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FILOZOFIA RATINGU A WIELKOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Uwagi wstepne

Punktem wyjs$cia w rozwazaniach nad zagadnieniem credit rating jest wyczerpujaca
definicja wiarygodnosci kredytowej, ktora ,,przejawia si¢ w gotowosci kredytodawcy do
udzielenia kredytu. Nastepuje to tylko w tym wypadku, gdy potencjalny kredytodawca
zakltada, ze przekazane $rodki finansowe zostang terminowo sptacone wraz z uzgodnio-
nymi odsetkami. (...) Przestanka sptaty kredytu jest nadwyzka finansowa kredytobior-
cy. Powstaje ona wowczas, gdy przychody przedsiebiorstwa przekraczaja jego wydatki™'.
W zwiazku z tym, G.H. Moore zwraca uwagg, ze obnizanie przez kredytodawce wymagan
kredytowych prowadzi¢ moze do zwickszenia ryzyka kredytowania przedsigbiorstwa, co
moze przyczyni¢ si¢ do obnizenia jakos$ci udzielonego kredytu, co w skrajnym wypadku
moze skutkowaé cze$ciowa lub catkowita utratg udzielonego kredytu?. Na gruncie polskiej
literatury przedmiotu na szczegdlng uwage zastuguje ujecie E. Czerwinskiej, w mysl ktorej
wiarygodno$¢ oznacza taczng ocene jakosci wypetnienia przez nie jego obowiazkow finan-
sowych i zabezpieczenia, jakie przysziej sptacie dtugow daje jego majatek, dochodowosé
i przewidywane — z uwzglednieniem ryzyka — jego przyszte dochody™.

Oszacowanie wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcy wedtug okreslonej skali pre-
zentuje rating. Szacuje on ryzyko kredytowe poprzez okreslenie mozliwosci i prawdopo-
dobienstwa upadku i okreslenia przewidywanej w przyszlosci wartosci kapitatu badanego
przedsigbiorcy. Poprzez rating okreslona zostaje premia od ryzyka zwigzana wiarygodno$-
cig kredytowa i maksymalna wielko$¢ kredytu Tym zabiegom stuzy system ratingowy, po-
zwalajacy odpowiednio wezesnie rozpoznad ryzyko zagrozenia i niesptacenia kredytu®.

' K.F. Hagenmiiller, Kreditwiidrigkeipriifung, [w:] Handwdrtetbuch der Finanzwirtschaft, H.E. Blisch-
gen (red), Stuttgart 1976, s. 1224.

2 H.G. Moore, Application of Business Cycle Research, Report on Selected Bureau Projects, Part 2,
National Bureau Of Economic Research 1963, nr 43, May.

3 Zdolnosé podatkowa i wiarygodnosé kredytowa przedsigbiorstwa, E Czerwinska (red), AE Poznan
1994,s. 7.

4 J. Andreas, Griindungsfinanzierung, [w:] Finanzierung im Unternehnenslebenszyklus,W. Portisch
(red), s. 103.
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Glowne ramy badania wiarygodno$ci kredytowej i zarzadzania ryzykiem kredyto-
wym okres$laja postanowienia Nowej Umowy Kredytowej, tzw. Basel II. Badanie to obej-
muje analiz¢ wynikéw ekonomiczno-finansowych przedsigbiorstwa, zwtaszcza danych
bilansowych uzupetnione o analiz¢ jakoSciowych aspektéw dziatalnosci kredytobiorcy,
takich jak rodzaj dziatalno$ci gospodarczej, pozycja firmy na rynku i mozliwosci jej eks-
pansji gospodarczej. Takie podejscie zaklada zroznicowanie warunkow szacowania ryzyka
i mozliwosci uzyskania kredytu. Instytucje finansowe obok obowigzku do prowadzenia
ratingu wedtug $cisle okreslonych procedur, zobowigzane sg one do przeprowadzania ocen
przebiegu wiarygodnosci kredytowej w konteks$cie rynku i nastepstw jego zmian.

Istota filozofii ratingu

W literaturze przedmiotu podkresdla sig, iz ,,problemem jest, ze instytucje finansowe
prawie zawsze pomijaja pierwszy stopienn w procesie rozwoju modelu ratingowego: wyzna-
czenie filozofii ratingu™. Filozofia ratingu w rozumieniu FED ,,jest pogladem instytucji
finansowej na to, jak na rating wptywa wybor przez bank koniunkturalnych, ekonomicz-
nych i branzowych warunkow, ktore sg brane pod uwagg w procesie ratingu’™. W zwigzku
z tym jest niezwykle istotne, jaka filozofi¢ banki zdecyduja si¢ wybra¢, a co za tym idzie,
jakiego rodzaju informacje z ich punktu widzenia b¢dg wymagane i niezbe¢dne do podejmo-
wania wlasciwych decyzji kredytowych banku. Bez takich informacji trudno jest bowiem
budowa¢ wewnetrzny model ratingowy, okresli¢ i adekwatnie interpretowa¢ wyniki eko-
nomiczne kredytobiorcy oraz szacowac poziom wymagan kapitatlowych w poszczegdlnych
fazach cyklu koniukturalnego. Instytucje ratingowe stosujac wewnetrzne miary ryzyka kre-
dytowego, okreslaja prawdopodobienstwo niewywiazania si¢ kredytobiorcy ze sptaty zobo-
wigzan (PD). Wymagania, przede wszystkim, kapitatlowe poszczegodlnych bankéw w tym
wzgledzie s3 wynikiem ich indywidualnych propozycji i rozwiazan. Wiele bankow, jak si¢
podkresla, napotyka na zasadnicze trudnosci w selekcji czynnikow ryzyka oraz w tworze-
niu wiarygodnych i solidnych sposobow ich szacowania. Problemu nie rozwigzuje stosowa-
ny przez niektore instytucje finansowe zakup zewnetrznych modeli ratingowych, poniewaz
stanowig one projekcj¢ czynnikow i wymaganych informacji ich autoréw, a nie decydentow
bankowych, szacujacych ryzyko kredytowe i podejmujacych decyzje kredytowe. Zewnetrz-
ne modele moga poza tym by¢ sprzeczne z dotychczasows filozofia ratingowa banku.

Filozofoa ratingu wptywa na wiele aspektow, takich jak zatwierdzenie kredytu, cena
kredytu, monitorowanie kredytu i portfela kredytowego, wymagany kapitat wlasny i obcy,
pozycja konkurencyjna banku. Wywiera ona wpltyw na’:

5 F. Rikkers, A.E. Thibault, The optimal rating philosphy for the rating of SMEs, Vlerick Leuven Gent
Management School Working Paper Series, 2007-10.

¢ Federal Reserve Bank. 2006. Risk-Based Capital Standarts: Advanced Capital Adequancy Frame-
work, protokot dostepu: www.federalreserve.gov.

7 F. Rikkers, A.E. Thibault, op.cit.
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— zmienno$¢ ratingu,

— znaczenie wewnetrznego modelu ratingu,

— wyceng,

— wczesne ostrzeganie mozliwosci niewywigzania si¢ z ptatnoscei,

— prawne i wewnetrzne wymagania kapitatowe,

— walidacjg, oceng przesztosci.

Z punktu widzenia wewngtrznego systemu ratingowego rozroznia si¢ dwa gltéwne
podejscia — filozofie — ratingowe: PIT (point-in-time) oraz TTC (through-the-cycle). W ra-
tingu PIT ryzyko oceniane jest na podstawie biezacej kondycji ekonomiczno-finansowe;j
przedsiebiorstwa, bez wzgledu na fazg cyklu koniunkturalnego w momencie oceny. Zde-
cydowana wigkszo$¢ PIT rating zmienia si¢ tak, jak zmienia si¢ kondycja przedsigbiorstwa
— w oparciu o dostgpne aktualne informacje o biezacej jakosci kredytu. W wypadku PIT,
istnieje niebezpieczenstwo sklasyfikowania przedsigbiorstwa jako ryzykownego, poniewaz
wszelkie informacje zawarte sg w tej filozofii. Czesto definiuje si¢ wige PIT jako podejscie,
odzwierciedlajace biezaca wiarygodnosé kredytobiorcy.

Punktem wyjscia podej$cia TTC jest obserwacja okresowych zmian ryzyka kredyto-
wego, zardwno zagregowanych, branzowych jak i specyficznych, ktére wyznaczaja zdol-
no$¢ przedsigbiorstwa do przetrwania w cyklu koniunkturalnym i w okresie kredytowania.
TTC jest definiowane jako miara zdolno$ci do pozostawania wyplacalnym w poszczegol-
nych fazach cyklu koniunkturalnego lub w czasie silnych wstrzaséw i wydarzen?®. Jesli okres
kredytowania jest krotszy niz cykl koniunkturalny, stosowane sa ogélne warunki kredyto-
wania. Rating wykorzystuje rozne dlugoterminowe finansowe i pozafinansowe czynniki
jakosciowe i ilo§ciowe. W tym systemie poziom ratingu pozostaje taki sam przez caty cykl
koniunkturalny, lecz ex post cz¢$¢ niesptaconych kredytow z tego samego poziomu zmienia
si¢ stosownie do zmian cyklu. W praktyce gospodarczej nie wystepuje czysta PIT i TTC,
aczkolwiek sg bliskie ktorejs z opcji.

W dziatalnoSci instytucji finansowych wystgpuje tez inne podejscie, tzw. hybrydowe,
w ramach ktorego szacuje si¢ wiarygodnos¢ kredytowa klientow w ciggu dtuzszego okresu
—trzech do pieciu lat, co okresla wybdr banku pomiedzy dwoma opisanymi typami ratingu.
W systemie hybrydowym bada si¢ biezaca kondycj¢ finansowa, jej przebieg oraz jej zmiany
pod wplywem cyklu koniunkturalnego. Tylko znaczne zmiany w wiarygodnosci kredyto-
wej modyfikujg rating, pomijane sg natomiast kroétkookresowe zmiany, jak w PIT. Rating
nie jest poddawany stalej weryfikowacji, ale dokonywany jest w okreslonych momentach.

Wiele bankéw prowadzi rating taczac ocene biezacej kondycji z szerokim wachlarzem
innych warunkow. W kazdym wypadku, bank potrzebuje specyfikacji stosowanej filozofii
ratingowej i ustanowienia polityki poruszania si¢ klientow po stopniach ratingowych zgod-
nie z cyklem koniunkturalnym. Bank powinien zrozumie¢ skutki zmian ratingu w zakresie

8 Ibidem.
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wymagan kapitatlowych opartych na ryzyku i zapewni¢, ze wymagany kapital jest utrzymy-
wany w ciggu wszystkich faz cyklu koniunkturalnego’.

Horyzont czasowy wyznaczania wiarygodnos$ci kredytowej kredytobiorcow jest row-
niez cz¢scig filozofii ratingowej. Basel 11 zaktada roczny horyzont. Rating PIT przyjmuje
rowniez taki okres, natomiast TTC dokonuje szacunkéw w okresie cyklu koniunkturalnego
i przyjmuje $rednia mozliwos$¢ niewyptacalnosci w catym cyklu i okresla jej warto$¢ roczna
(rys. 1).

t=0 =1 haryzont

Rys. 1. Horyzont ratingu

Zrodlo: E. Rikkers, A.E. Thibault, op.cit.

Wybér filozofii ratingowej mozna zatem sprowadzi¢ do wyborow pomigdzy: (1) jakos-
cig, a wiec odpowiedzig na pytanie o prawdopodobienstwo niesptacenia kredytu; (2) cza-
sem, a wigc czy rating odnoszony jest do biezacej sytuacji przedsigbiorstwa; (3) zmienno$-
cia, a wigc okresleniem, jak czgsto rating podlega zmianom.

Optymalna filozofia ratingowa jest wyznaczona przez cele banku, Wybor migdzy
PIT i TTC polega na kompromisie pomiedzy jako$cig, okresem i zmiennoscig. Wybor fi-
lozofii, na ktdra bank si¢ zdecyduje i konsekwencje jaki ona niesie, jest niezwykle wazny,
poniewaz kombinacja jako$ci kredytu poszczegolnych kredytobiorcéw bedzie wyznaczaé
czestotliwo$¢ zmian ich ratingu pod wptywem zmian w $rodowisku gospodarczym'®. Bez
wiedzy o filozofii ratingowej jest trudno zaré6wno interpretowa¢ wyniki analizy biezacych
przychodow, jak i szacunkéw co do wymagan kapitalowych, zgodnie z przebiegiem cyklu
koniunkturalnego.

Pomiar ryzyka kredytowego dokonywany jest poprzez wykorzystanie modeli ryzyka
kredytowego (ratingu). Rating jest procesem klasyfikacji kredytu wedtug przyjetych stop-
ni, ktore wyznaczaja zdolnos¢ i mozliwos¢ kredytobiorcy do splaty. Kazdy stopien odno-
szony jest do poziomow prawdopodobienstwa strat z tytulu niesptacenia. W konstruowaniu

* Federal...,
10 Ibidem.
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wewnetrznych modeli pomiaru wykorzystuje si¢ wiele metod i technik, ktdre najogélniej
biorgc, podzieli¢ mozna na trzy grupy'':
— modele statystyczne —na przyklad sieci neuronowe, wielowariantowe modele z wy-
korzystaniem analizy dyskryminacyjnej,
— oceny ekspertow,
— modele hybrydowe — modele taczace oceny ekspertéw z modelami statystyczny-

mi.
Filozofia
ratingu I— Basel I1

I I
v ¥ }

Tievorzen e systernu Systerr Wikorzystarie
ratingu ratingu gystemu ratingu
Proces rozwoiu Moelzle Bkoeptacia
madelu ratingu ratingu kradytu
Typ modelu Prlityka Manitaring kredytu
ratingu ratingu i portfela kredytoveego
Zmiznne w rmodelu Dziglalnoss
ratingu handlowa
Wiveona
Wawmnetrzne
vy Tia0ania kapitatove
Pratane wymagania
kapitatovee
Walidacja

Rys. 2. Proces modelowania ryzyka kredytowego

Zrodio: F. Rikkers, A.E. Thibault, op.cit.

Zrbéznicowany rodzaj klientow wywotuje potrzebg réznicowania modeli ratingowych.
Z uwagi na fakt, iz male kredyty sa zwigzane z wigkszym ryzykiem kredytowania w po-
rownaniu z kredytem duzych przedsigbiorstw, banki powinny tworzy¢ specjalne modele dla

I F. Rikkers, A. E. Thibault, op.cit.
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przedsiebiorstw tej wielko$ci, uwzgledniajacych ich specyfike. W ten sposob banki mogty-
by zmniejszaé warto$¢ spodziewanych i nieprzewidzianych strat w grupie klientow o duze;j
intensywnosci informacji, dysponujacych gtéwnie podstawowymi danymi statystyczno-
ksiegowymi'2, Punktem wyjscia procesu modelowania ryzyka kredytowego sg ustalenia
Basel II i przyjeta filozofia ratingowa. Proces ten obejmuje trzy gtowne dziatania: two-
rzenie systemu ratingowego, koncepcja systemu ratingowego (budowa modelu i polityki
ratingowej) i zastosowanie sytemu ratingowego (rys. 2).

Filozofia ratingu a male i Srednie przedsiebiorstwa

Instytucje finansowe i banki sporzadzaja wiele wewngtrznych modeli ratingu, rzad-
ko jednak sporzadzaja je dla MSP, ktore stanowig szczeg6lny typ kredytobiorcow, i ktore
ksztattuja szczegodlny typ powigzan z bankiem. MSP sg postrzegane jako klient o wysokim
ryzyku, wysokim stopniu niepewnosci co do ksztattowania si¢ ptynnosci finansowej, co
prowadzi do wysokiej zmiennosci finansowych wartosci w czasie. Do tego, wyniki finan-
sowe moga by¢ nieporéwnywalne z danymi osiggnietymi w poprzednim roku.

W literaturze przedmiotu podkresla si¢ nieprzejrzysto$¢ informacyjng MSP: informa-
cje o wynikach ich dziatalnosci nie sg regularnie publikowane, podobnie jak umowy mig-
dzy dostawcami i odbiorcami. Dane ksiggowe przedsigbiorstw tej wielkosci nie sa podda-
wane standartowej kontroli finansowe;j jak w duzych firmach, kontroli agencji ratingowych
i rynkéw finansowych, stad sa mniej wiarygodne i nie wyczerpuja minimum wymaganych
informacji w staraniach o kredyt bankowy. Zobowigzania firm tej wielkos$ci nie sg plynne
i nie sa przedmiotem obrotu na rynku wtornym. MSP charakteryzuja si¢ zatem niskg jakos-
cig managementu finansowego, niechetnie korzystajg z ekspertow w sprawach firmy, a po-
przez rezygnacje z korzystania z kapitatu obcego rezygnuja z efektéw dzwigni finansowej,
ze wszystkimi tego konsekwencjami'?.

Z punktu widzenia szacowania ryzyka kredytowego MSP, istotne sg réwniez kolejne
cechy strukturalne gospodarki finansowej, takie jak brak dostepu do efektow wielkiej skali
produkcji 1 zbytu, co oznacza, iz przedsigbiorstwa te realizujg mniejszy wolumen zysku i,
w konsekwencji, ich mozliwo$ci ekspansji gospodarczej sa ograniczone'. Przedsigbiorstwa
tej wielkosci ze wzglgdu na ich pozycj¢ rynkowa nie majag wpltywu na podstawowe para-
metry rynkowe, takie jak cena i popyt na swoje towary i ustugi. Operuja ponadto gtow-
nie na rynku lokalnym i regionalnym. Charakteryzuja si¢ tez nizsza pozycja przetargo-
wa w kontaktach z kontrahentami, a przede wszystkim z bankiem. Problem szacowania
ryzyka kredytowego MSP znajduje wyraz w cenie kredytu. Zgodnie z wynikami badan,

12 Ch.W. Colomiris, R.G. Habbard, Firm Heterogenity, Internal Finance amd “Credit Rationing”, The
Ecnomic Journal 1990, Vol. 100.

3 T. Luczka, Kapitaf obcy w matym i srednim przedsigbiorstwie, Wybrane aspekty mikro i makroekono-
miczne, PWN 2001.

14 Ibidem.
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banki stosujg dyskryminacyjne oprocentowanie kredytu dla MSP, uzasadniajac je wyzszy-
mi kosztami jednostkowym matego kredytu oraz wyzsza premia od ryzyka kredytowania
przedsigbiorstw tej wielkosci®.

Konstrukcja modelu ratingowego dla matych i Srednich przedsigbiorstw jest zadaniem
trudnym i skomplikowanym. Biorac pod uwage fakt, ze im wigksza zmienno$¢ parametrow,
tym krotszy powinien by¢ horyzont czasowy ratingu oraz samg zmiennos¢ charakteryzuja-
cg firmy tej wielkosci, model TTC jest w zasadzie nieprzydatny. Horyzont czasowy w tym
modelu przekracza mozliwos$ci dostarczenia odpowiednich informacji z MSP, niezbednych
do oszacowania ryzyka kredytowego. Trudno bowiem zgromadzi¢ wymagane komplekso-
we analizy statystyczne, poniewaz zaréwno stale jak i cykliczne badania muszg by¢ zgro-
madzone, a zaprojektowany scenariusz symulowany. Poniewaz, jak podkreslaja F. Rikkers
i A.E. Thibault, ,,dochody bankow realizowane na matych kredytach sg ogdlnie biorgc mate,
i wykorzystanie filozofii ratingowej TTC jest prawdopodobnie nieoptacalne dla bankdéw
majacych w swoim portfelu MSP”',

Podobnie wykorzystanie modelu ratingowego PIT w filozofii ratingowej dla MSP
napotyka rowniez na wiele przeszkdd. Po pierwsze, wystepuja trudnosci z uzyskaniem
wszystkich wymaganych informacji w matych firmach. Po drugie, informacje statystyczne
i ksiggowe sa zmienne i nieciagte, co skutkuje zmienno$cig stopy procentowej i wymagan
kapitatlowych i w zwiazku z tym ,,trudno jest podjac strategiczne decyzje wykorzystujac
chwiejny rating”"”. Analizujgc wskazane cechy MSP autorzy dochodzg do wniosku, iz mo-
del ratingowy MSP powinien nawigzywaé do hybrydowej filozofii ratingu o horyzoncie
czasowym rok do trzech lat. Nalezy przy tym przyjaé zasade, ze im wigksza zmiennos¢
warunkow oraz im bardziej wysokie ryzyko kredytowania, tym krotszy powinien by¢ hory-
zont ratingowy. W modelu niezbedny zestaw informacji obejmuje wielko$¢ kredytobiorcy,
branze, okres kredytowania i biezaca wiarygodno$¢ kredytobiorcy. Rating powinien by¢
badany w oparciu o opracowany plan raz lub dwa razy w roku lub w wypadku istotnych
zmian w wiarygodnosci kredytowej klientow.

Zakonczenie

Podejscie bankow i instytucji finansowych do badania wiarygodnosci kredytowej ry-
zyka kredytowego, wyznaczaja postanowienia Nowej Umowy Kredytowej , tzw. Basel II.
Procedury ratingowe, umozliwiajace okreslenie premii od ryzyka i maksymalng wielkos$¢
kredytu, ksztalttowane sa przez warunki koniunkturalne, ekonomiczne i branzowe, kto-
rych dobdr wynika z przyjetej filozofii ratingu. W praktyce wyroznia si¢ trzy filozofie
— podejscia — ratingowe: PIT, TTC oraz hybrydowy, bedacy kombinacjg obydwu. Wielkos¢

15 Ibidem.
6 F. Rikkers, A.E. Thibault, op.cit.
17 Ibidem.
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przedsigbiorstwa, wyznaczajac granice dostepu do informacji, wptywa na wybor okreslo-
nej filozofii ratingu i sposob modelowania ryzyka. Zaprezentowany model ratingowy dla
MSP jest interesujaca proba podejscia do ogodlnej idei credit ratingu w przedsicbiorstwach
tej wielkosci.

RATING PHILOSOPHY AND SIZE OF ENTERPRISE
Summary
The aim of the paper is rating philosophy problem in the small, medium and big enterprises.

This philosophy should be a starting point for building internal rating model in financial institution
and banks and their strategy in kredit risk estimation.



