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Analiza duration jako komplementarna metoda
zarzadzania ryzykiem stopy procentowe;j

Edward Pielichaty”

Streszczenie: Cel — w niniejszym artykule ukazano zastosowanie analizy duration w zarzadzaniu bilansem
banku ze wzgledu na ryzyko stopy procentowej. Glownym celem artykutu jest wyjasnienie istoty oraz poka-
zanie mozliwos$ci praktycznego wykorzystania dynamicznej metody badania ryzyka stopy procentowej in-
strumentéw finansowych o stalym dochodzie, jaka jest analiza duration. Metoda badania — badanie ryzyka
stopy procentowej przeprowadzono na podstawie sprawozdawczo$ci finansowej wybranego banku spotdziel-
czego, wykorzystujac omowiong w artykule metode duration oraz klasyczng metode luki niedopasowania
terminéw przeszacowania aktywow i pasywow. Wynik — wydaje si¢, ze wykorzystanie analizy duration w ba-
daniach nad ryzykiem stopy procentowej moze istotnie wspomagaé proces zarzadzania tym ryzykiem,
a przede wszystkim stwarza¢ podstawy do dokladniejszej oceny wrazliwo$ci na zmiany stop procentowych
wyniku finansowego i kapitatu wlasnego danego podmiotu, dysponujacego duzym portfelem instrumentéw
finansowych o statym dochodzie. Oryginalnosé¢/Wartos¢ — analiza duration jest wyrafinowana metoda bada-
nia ryzyka stopy procentowej, wykorzystywang w praktyce polskich bankéw prowadzacych tradycyjna dzia-
talno$¢ bankowa do wybranych instrumentéw finansowych. Oryginalno$¢ niniejszego artykutu zwigzana jest
Z propozycja autora zastosowania tej metody do zarzadzania catym bilansem banku w zakresie instrumentéw
finansowych o statym dochodzie.

Stowa kluczowe: dtuzne instrumenty finansowe, ryzyko stopy procentowej, metoda luki

Wprowadzenie

Zagadnienie ryzyka jest szczegélnie istotne dla podmiotow gospodarczych inwestujacych
na rynkach finansowych w rozne instrumenty finansowe. Zmienno$¢ cen, kursow walut
i indekséw na tych rynkach wymusza konieczno$¢ efektywnego zarzadzania ryzykiem.

Wysoki poziom inwestycji w instrumenty dtuzne o statym oprocentowaniu spowodo-
wal, Ze istotnym problemem inwestoréw stato si¢ ograniczanie ryzyka stopy procentowe;j,
ktore towarzyszy nie tylko inwestycjom o zmiennym oprocentowaniu. Zmieniajace si¢
stopy procentowe wywotuja z jednej strony zmiany warunkow inwestowania otrzymywa-
nych korzysci finansowych, a z drugiej zmiang ich rynkowej wartosci.

Istotny wplyw na rozwdj rynku dluznych instrumentéw finansowych ma sektor finan-
sowy, reprezentowany przez banki i inne instytucje finansowe. Szczegdlnie wazny dla tych
podmiotow jest problem adekwatnego pomiaru (szacowania) ryzyka stopy procentowej.
Inne podmioty (male, $rednie czy nawet duze przedsigbiorstwa produkcyjne, ustugowe
i handlowe), jezeli nawet dostrzegaja ryzyko stopy procentowej, to bardzo czgsto nie zaj-
muja si¢ jego analizg (Kalinowski, 2009, s. 95-117). Inaczej jest w przypadku bankdw,
gdzie ryzyko stopy procentowej stanowi, obok ryzyka kredytowego, ptynnosci czy waluto-
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wego, zasadniczy element ryzyka bankowego (Jackowicz, 1999, 31-41). Pomiar tego ro-
dzaju ryzyka sprowadza si¢ zwykle do zastosowania klasycznej metody analizy luki (gap
analysis) niedopasowania termindw przeszacowania aktywdw i pasywow. Ta teza odnosi
si¢ szczegblnie do bankow prowadzacych tradycyjng dziatalno$¢ bankowa, jak np. banki
spotdzielcze, ktore nie stosuja zasadniczo wyrafinowanych i zaawansowanych metod anali-
zy 1 oceny tego rodzaju ryzyka. Inne metody, jezeli znajduja zastosowanie w tych podmio-
tach, to zwykle w sposéb ograniczony — gtéwnie w ocenie pojedynczych instrumentéw
finansowych lub ich portfeli, a nie w ocenie catego bilansu banku.

W niniejszym artykule wyjasniono istot¢ i ukazano zastosowanie analizy duration (du-
ration analysis)®, zwanej takze analiza duracji’, w zarzadzaniu bilansem banku ze wzgledu
na ryzyko stopy procentowej, w zakresie instrumentéw finansowych o stalym dochodzie.
Autor zdaje sobie sprawe¢ z pewnych niedoskonato$ci przedstawionego narzg¢dzia, niemnie;j
wydaje sie, ze wykorzystanie analizy duracji w badaniach nad ryzykiem stopy procentowej
moze istotnie wspomagaé proces zarzadzania tym ryzykiem, a przede wszystkim stwarzac
podstawy do doktadniejszej oceny wrazliwosci wyniku finansowego i kapitatu na zmiany
stop procentowych podmiotu gospodarujacego, dysponujacego duzym portfelem instru-
mentéw finansowych o statym dochodzie.

1. Pojecie ryzyka stopy procentowej

W art. 164 Konstytucji RP z 2 kwietnia 1997 roku wskazano gmine jako podstawowg jed-
nostk¢ samorzadu terytorialnego, ktorej powierza si¢ wykonanie wszystkich zadan samo-
rzadu terytorialnego niezastrzezonych dla powiatu i wojewddztwa samorzadowego. Naleza
do nich (por. Ustawa o finansach publicznych, 2013): 1) zadania wiasne; 2) zadania z za-
kresu administracji rzadowej i inne zadania zlecone ustawami jednostkom samorzadu tery-
torialnego; 3) zadania przejete w drodze umowy lub porozumienia; 4) zadania realizowane
wspolnie z innymi jednostkami samorzadu terytorialnego; 5) pomoc rzeczowa lub finanso-
wa na rzecz innych jednostek samorzadu terytorialnego, okreslona odrgbng uchwata organu
stanowigcego jednostki samorzadu terytorialnego; 6) programy finansowe z udziatem $rod-
kéw publicznych.

O ryzyku inwestycji w instrument finansowy mowi si¢ wowczas, gdy istnieje taka moz-
liwo$¢, ze réznica migdzy oszacowanag stopa zwrotu z instrumentu finansowego a stopa
rzeczywiscie osiggnigta bedzie dodatnia. Ze wzgledu na czynniki, ktére moga doprowadzié
do takiej sytuacji, wyrdznia si¢ zwykle nastgpujace rodzaje ryzyka inwestowania w instru-
menty finansowe o stalym dochodzie®:

— ryzyko zmiany stopy procentowej,

— ryzyko zmiany sity nabywczej (ryzyko inflacji),

— ryzyko przedterminowego wykupu instrumentu finansowego,

! Duration (zj. ang.) znaczy w wolnym thumaczeniu okres, czas trwania.

2 Taki jezykowy neologizm jest uzywany dosé czesto w literaturze polskiej (por. Jackowicz, 1999). Rowniez takie
okreslenie dla omawianej w artykule metody przyjeta redakcja miesigcznika ,,Bank i Kredyt”, publikujac w latach
90. ubieglego stulecia wiele artykutéw na ten temat.

® Rodzaje ryzyka inwestowania w dtuzne instrumenty finansowe s w literaturze roznie nazywane (por. Francis,
2000, s. 3-10; Fabozzi, 2000, s. 6-10; Fabozzi, Fong, 2000, s. 30-34; Jajuga, Jajuga, 2000, s. 98-101; Kalinowski,
20009, s. 14-20).
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— ryzyko walutowe,

— ryzyko niewyptacalnosci emitenta.

Wsrod rodzajow ryzyka rynkowego niewatpliwie duze znaczenie ma ryzyko stopy pro-
centowej. Ryzyko to wynika ze zmian stop procentowych na rynku finansowym 1 jest Scisle
zwigzane z instrumentami finansowymi, ktorych warto$¢ jest uzalezniona od ksztaltowania
si¢ stop procentowych.

Wedlug K. Jackowicza (Jackowicz, 1999, s. 38) ryzyko stopy procentowej nalezy ro-
zumie¢ jako zagrozenie osiagnigcia wyniku roznego od przyjetych celow. Czynnikiem
decydujacym, wedlug tego autora, o wyodrebnieniu ryzyka stopy procentowej jako samo-
dzielnego rodzaju ryzyka jest mozliwo$¢ odmiennego ksztattowania si¢ poziomu i dajacych
si¢ wyodrebni¢ struktur rzeczywistych przysztych stop procentowych w stosunku do ocze-
kiwan danego podmiotu gospodarczego, a w przypadku braku oczekiwan — w stosunku do
obecnego poziomu i stanu struktur stop procentowych.

Z kolei wedtug Kanadyjskiej Korporacji Ubezpieczenia Depozytéw (Gup, Brooks,
1997, s. 3) ryzyko stopy procentowej okresla si¢ jako mozliwy wptyw zmian stop procen-
towych na dochody i warto$¢ netto jednostki. Wedhug tej instytucji ryzyko stopy procento-
wej pojawia si¢, kiedy kapital podstawowy i odsetkowe przeplywy pieni¢zne, zard6wno
bilansowe, jak i pozabilansowe, majg roznigce si¢ terminy wyceny. Wielkos$¢ ryzyka sta-
nowi wigce funkcj¢ wielkosci i kierunkéw zmian stopy procentowej oraz wielkosci i termi-
néw zapadalnos$ci niedopasowanych pozycji. Zwraca si¢ tutaj ewidentnie uwage na ryzyko
stopy procentowej, jakiemu podlega caly bilans, np. instytucji finansowej, a nie tylko poje-
dyncze instrumenty finansowe czy ich portfele. Definicja ta podkresla znaczenie odpo-
wiedniego uksztattowania portfela aktywdw i pasywow do ochrony przed ryzykiem stop
procentowych. Podobnie ryzyko stopy procentowej okresla Komitet Bazylejski ds. Nadzoru
Bankowego, definiujac je jako zagrozenie, ze zmiany stdp procentowych niepomy$lnie
wplyna na kondycje finansowg banku.

Przez ryzyko stopy procentowej rozumie si¢ niebezpieczenstwo zard6wno negatywnego,
jak i pozytywnego wptywu zmian rynkowej stopy procentowej na sytuacje finansowa da-
nego podmiotu, a szczegdlnie banku. Wskutek niekorzystnego ksztaltowania sie stop pro-
centowych moze si¢ bowiem zmniejszy¢ wynik finansowy i kapitaty (fundusze) wiasne
podmiotu. Zmiany stop procentowych moga jednakze okazac si¢ pozytywne dla podmiotu,
co jest uzaleznione od ich kierunku oraz relacji migdzy aktywami i pasywami.

2. Istota analizy duration
Podstawg analizy duration jest wskaznik o wymiarze czasowym (D), ktory oblicza si¢
wedhug nastepujacego wzoru®:
m
cAZt(l+ro)‘t+Am(1+r0)‘m
D=—H @)

m
CAZ (1+1p) " +AQ+) ™
t=1

* Szerzej na temat wyprowadzenia wzoru dla D zaréwno dla pojedynczych instrumentéw dtuznych, jak i ich
portfeli (zob. Pielichaty, 2012, s. 69-91).
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gdzie:

A — warto$¢ nominalna dluznego instrumentu finansowego,

¢ — stale oprocentowanie nominalne instrumentu finansowego (dla wszystkich t = 1, ...,
m),

m — okres trwania instrumentu finansowego,

I, — rynkowa stopa procentowa.

Z formalnego punktu widzenia, stanowi on wazong $rednig okres6w otrzymywania ko-
rzysci (ptatnosci) z tytutu posiadania dluznej inwestycji finansowej, ktorych wagami sa
warto$ci biezace tych korzysci. Na podstawie powyzszego wzoru mozna zatem wskazac
najwazniejsze determinanty duration dtuznych papieréw warto$ciowych, do ktérych zalicza
sig:

— rozktad ptatnosci — odsetkowych i wynikajacych z wykupu (likwidacji papieru war-

tos$ciowego),

— okres trwania papieru warto$ciowego do momentu zapadalnosci,

— stope kuponowa,

— rynkowa stop¢ procentowa.

Aby inwestor mogt ograniczy¢ ryzyko stopy procentowej, musi zatem, zgodnie ze stra-
tegia duration, doktadnie okresli¢ poszczegdlne czynniki ksztattujace Sredni okres trwania
inwestycji, tj. tak, by duration inwestycji odpowiadat terminowi jej likwidacji (T) zatozo-
nemu przez inwestora. Strategia inwestycyjna oparta na wskazniku D mowi wigc, ze inwe-
stor w celu redukcji ryzyka zmiany stopy procentowej powinien wybra¢ taka dtuzng inwe-
stycje, dla ktorej D bedzie zgodne z jego wczesniej przyjetym horyzontem inwestycyjnym.
W takiej sytuacji przy zmianie stop procentowych uzyska on bowiem kwote przynajmniej
réwng kalkulowanej w momencie dokonywania inwestycji:

Kr (1p) =Kp (1) -

Graficzne odzwierciedlenie wypuklego charakteru funkcji warto$ci koncowej inwestycji
w dhuzny papier warto$ciowy prezentuje rysunek 1. Krzywa AB na rysunku ukazuje ksztat-
towanie si¢ warto$ci inwestycji w chwili T = D, przy ré6znym poziomie stop procentowych.
Jak wida¢ na rysunku 1, funkcja osigga minimum wowczas, kiedy rynkowa stopa procen-
towa nie ulega zmianie.

Miara D wyznaczona na podstawie powyzszego wzoru okreslona zostata w literaturze
amerykanskiej po raz pierwszy przez R.F. Macaulaya (Macaulay, 1938, s. 44) jako duration
i najczesciej w takim dostownym brzmieniu jest wspotczesnie wykorzystywana. W literatu-
rze zachodnioeuropejskiej wykorzystywane sa takze inne okreslenia tej alternatywnej miary
czasu trwania inwestycji wierzytelnosciowej, jak np. sredni okres trwania (zwrotu) inwe-
stycji, $redni czas zwigzania inwestycji czy $redni czas zaangazowania srodkéw inwesty-
cyjnych.
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Warto$¢ koncowa
obligacji
A B

Kr T
i
1
i
| >

ro Rynkowa stopa
zwrotu

Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ warto$ci koncowej obligacji w zalezno$ci od zmian rynkowe;j stopy
dochodu

Zrédto: opracowano na podstawie: Jackowicz (1996, s. 79-88).

3. Przyklad liczbowy

Zatézmy, ze inwestor dysponuje kapitatem poczatkowym Ko = 1000 zi, ktéry zamierza
zainwestowaé w obligacj¢ o stalym oprocentowaniu na 8§ lat. Obecnie rynkowa stopa pro-
centowa wynosi ro = 8%. Nalezy obliczy¢ okres trwania inwestycji D, ktory wedhlug strate-
gii duration zapewni jej uodpornienie na zmiany rynkowych stép procentowych.

W naszym przyktadzie wskaznik D wyniesie:

1 u —t -m 1 S —t -8
D=—(A) t(l+ry)” +Am(l+r, =——(0,08-1000 » t-1,087+1000-8-1,087) =
(CAY tbro) A1) ™)) = o > )

0 t=1 t=1
_ 6206,37 ~62
1000

Oznacza to, ze jezeli nabywca danej obligacji o kuponie oprocentowanym wedtug stopy
c = 8%, ktdra jest taka sama jak stopa rynkowa ry, oraz o okresie wazno$ci m = 8 zamierza
dokonac¢ jej likwidacji po T = 6,2, to jego inwestycja bedzie w petni uodporniona na ryzyko
zmiany stopy procentowej. W tabeli 1 zestawiono obliczone warto$ci koncowe inwestycji
dla T = 6,2, przy roznych wariantach poziomu stopy procentowe;j I.

Tabela 1

Warto$¢ koncowa inwestycji przy réznym poziomie rynkowej stopy procentowej dla T = 6,2

F—% 5 6 7 8 9 10 11
Keg2(r) —zt 1615,6 1613,4 1612,0 1611,5 1611,8 1613,0 1615,0

Zrédto: opracowanie wiasne
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Jak wynika z tych danych, gdy rynkowa stopa procentowa si¢ nie zmieni r = ry = 8%, t0
inwestor osiggnie najmniejszg warto$¢ koncowa inwestycji 1611,5 zt, wyliczong wedlug
nastepujacej formuty:

Ko (1+1,)°=1000-1,08%2=16115

Sredni okres wykupu D okresla ten moment w czasie trwania inwestycji, w ktorym
efekty odsetkowe i kursowe wzajemnie sie kompensujg i faktycznie osiggnigta jej warto$é
koncowa nie jest mniejsza niz szacowana w momencie dokonywania inwestycji.

4. Zastosowanie analizy duration do zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej
w banku

Badania przeprowadzono na przyktadzie wybranego banku spotdzielczego. W badaniach
wykorzystano dane wynikajace z bilansu, rachunku zyskow i strat sporzadzonych na okre-
$lony dzien bilansowy oraz inne parametry obliczone dla banku na podstawie ewidencji
analitycznej. Dane empiryczne wykorzystane w obliczeniach dotyczyly nast¢pujacych
pozycji bilansowych o statym oprocentowaniu:

1. Po stronie aktywow:

a) rachunki biezace w banku centralnym na kwote 1 707 569,58 zt, w tym:

rachunek rozliczeniowy,
— rachunek rezerwy obowiazkowe;j,
— rachunek Zaktadowego Funduszu Swiadczen Socjalnych,
— rachunek Funduszu Ochrony Swiadczen Gwarantowanych,
— rachunek funduszu pomocowego innym bankom;

b) lokaty migdzybankowe w iloéci 37, ktorych stan na dany dzien bilansowy wy-
nosit 55 850 000 zt. Obliczona na potrzeby badan $rednia wazona kwota lokat
0 stalym oprocentowaniu wyniosta 1 711 324,98 zt;

c) kredyty bankowe udzielone dla 5 262 klientow, ktorych taczny stan na dzien bi-
lansowy wynosit 129 717 501,32 zl, w tym portfel normalnych (niezagrozonych)
kredytow o stalym oprocentowaniu na kwote 35 177 448,35 zt, skladajacy sie
z kredytéw sptacanych jednorazowo (5 663 591,18 z1) oraz nie splacanych jed-
norazowo (29 513 857,13 zi);

d) 5-letnie obligacje Skarbu Panstwa o warto$ci nominalnej 5 000 000 z1.

2. Po stronie pasywéw:

a) rachunki rozliczeniowe Klientow w liczbie 19 794, ktorych stan na dzien bilan-
sowy wynosit 77 742 340,87 zi;

b) depozyty terminowe przyjete od 8 862 klientéw, ktorych stan na dzien bilansowy
wynosit 7 509 044,94 zt.

Depozyty terminowe, lokaty miedzybankowe, rachunki rozliczeniowe oraz rachunki
kredytowe zostaly przeanalizowane pod wzgledem rodzaju oprocentowania (state lub
zmienne) oraz ze wzgledu na:

— wysokos¢ oprocentowania,

— datg udzielenia/zatozenia,

— date zapadalnosci/wymagalno$ci.
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Dla rachunkéw rozliczeniowych, lokat miedzybankowych, kredytow i depozytéw osza-
cowano, biorgc pod uwage ich strukture, ich $rednie wazone oprocentowanie oraz Srednie
wazone terminy zapadalno$ci/wymagalnosci.

W artykule zaprezentowano jedynie wyniki badan w zakresie wptywu zmiany stop pro-
centowych na wyniki odsetkowe badanego banku. Dla oszacowania wplywu zmiany stopy
procentowej (Ar) na wynik odsetkowy banku, przy zastosowaniu duration, wykorzystano
nastepujace rownania na obliczanie zmian przychodéw (PO) i kosztow (KO) odsetkowych
w okresie najblizszego roku:

PO = PV, -(Liczba dni w roku — D, )- Ar )
KO =PV, ~(Liczba dni w roku — Dp)- Ar 3)
gdzie:
PV , — warto$¢ rynkowa (biezaca) aktywow,
PVp — warto$¢ rynkowa (biezaca) pasywow (zobowiazan),
D,, D,— duracja Macaulaya odpowiednio dla aktywow i pasywow.

Z r6znicy migdzy powyzszymi réwnaniami obliczono catkowity wplyw zmiany stop
procentowych na wynik odsetkowy (WO) banku?:
AWO = PV, -(Liczba dni w roku - D, )- Ar — PV, -(Liczba dni w roku—D,, )- At (4)

Rownanie (4) ma te wlasciwos¢, ze opisuje szerzej zjawisko zmiany dochodu odsetko-
wego netto pod wpltywem zmian rynkowych stop procentowych. Uwzglednia bowiem nie
tylko zmiany przychodoéw i kosztow odsetkowych, ale takze zmiany rynkowych wartosci
aktywow i pasywow.

Badania przeprowadzono z wykorzystaniem zaréwno analizy duracji, jak i klasycznej
analizy luki niedopasowania®, najczesciej wykorzystywanej w bankach, szczeg6lnie pro-
wadzacych tradycyjna dziatalno$¢ bankowa. Polega ona na zestawieniu pozycji aktywow
i pasywow w okreslonych przedziatach czasowych, ze wzgledu na terminy przeszacowania,
i ustaleniu indywidualnych luk niedopasowania oraz luki skumulowanej dla przyjetych
terminéw zapadalno$ci/wymagalnosci, a nastgpnie na okresleniu m. in. wplywu tego nie-
dopasowania na wynik odsetkowy banku, w warunkach zmian stép procentowych.

Analiza luki ma jednak do$¢ istotne wady. Otrzymane za jej pomoca wyniki sa przydat-
ne do ogdlnego zorientowania si¢ co do wielkosci i rodzaju ryzyka stopy procentowe;.
Analiza ta nie uwzglednia zmienno$ci wartosci pienigdza w czasie oraz poczatkowych
warto$ci netto. Jednym z ograniczen jej stosowania jest fakt, ze metoda luki nie uwzglednia
przysztej zmiany struktury aktywow i pasywow bilansowych banku. Istotng niedoskonato-
$cig tej metody, wptywajacg na wyniki obliczen, jest takze fakt subiektywnego (swobodne-
go) wyboru w analizie okreséw przeszacowania aktyw6w i pasywow’.

® Na temat wyprowadzenia wzoréw (2), (3) i (4) zob. w: Uyemura, Deventer (1997, s. 96-97) oraz Iwanicz-
Drozdowska, Nowak (2002, s. 94).

¢ 7 analizy sprawozdan finansowych i ogtoszonych przez banki spétdzielcze informacji dotyczacych adekwatnosci
kapitatlowej wynika, ze jest to metoda dominujaca. Analiza duration zwykle nie jest stosowana badz wykorzystuje
si¢ ja w sposdb ograniczony, dla oceny pojedynczych instrumentéw (lub ich portfeli) o statym oprocentowaniu.

" Wybor przedziatéw okresow przeszacowania moze mie¢ istotny wptyw na wyniki badan. Ponadto przyjmowane
w metodzie zatozenie, ze przeszacowanie nastgpuje w Srodku danego przedziatu czasowego, jest rOwniez niedo-
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Wymienione mankamenty metody luki niedopasowania, a przynajmniej niektore z nich,
pozwala ,,przezwyciezy¢” analiza duration. Uwzglednia bowiem zmienno$¢ wartosci pie-
nigdza w czasie oraz bierze pod uwagg zard6wno czas wystgpowania, jak i wielkos$¢ prze-
pltywow pienigznych. Unika si¢ wigc probleméw zwigzanych z dowolnie dobieranymi
przedzialami terminéw przeszacowania. Ponadto mozna uwzglgdnia¢ zmiany struktury
aktywow i pasywow.

Analiza duracji dostarcza informacji na temat catkowitej ekspozycji banku na ryzyko
stopy procentowej pozycji bilansowych, przy zalozeniu wystepowania luki duracji. Klu-
czowe pytanie stawiane w tej metodzie dotyczy wptywu zmiany wysokosci stop procento-
wych na wynik odsetkowy oraz zmiang wartosci kapitatu wlasnego (Heffernan, 2007,
S. 147).

Dzieki tej analizie mozna dobrze uchwyci¢ dynamike rynku i wahania stop procento-
wych w ocenie ryzyka stopy procentowej przede wszystkim dlugoterminowych instrumen-
tow finansowych o statym dochodzie. Za jej pomocg mozna takze calo§ciowo zarzadzaé
aktywami i pasywami banku, badajac niedopasowanie $rednich wazonych terminéw zapa-
dalnosci/wymagalnosci aktywow i pasywow®. W tabeli 2 zestawiono wyniki obliczen,
przeprowadzonych w celu oceny wrazliwosci wyniku finansowego banku na ryzyko zmia-
ny stép procentowych w przypadku zastosowania metody luki i analizy duracji.

Tabela 2

Wplyw zmiany stop procentowych na wynik finansowy banku — zestawienie poréwnawcze

Wyszczegdblnienie ~ Zmiana oprocentowania (punkty procentowe)

-0,5 -0,75 -1 -2 0,5 0,75 1 2
Zmiana wyniku 523197 784795 1046394 2092787 -523197 -784795 -1046394 -2 092 787
finansowego —
metoda luki (z})
Zmiana wyniku 582442 879146 1179565 2407154 -571023 -851245 -1133790 -2223900
finansowego —
analiza duracji (z})
Roéznica zmian (z}) 59245 94351 214782 314367 -47826 -66450 -87396  -131113
Udziat roznicy 0,35 0,55 1,27 1,86 -0,28 -0,39 -0,51 -0,77
zmian w kapitale
wlasnym (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przedstawione w tabeli 2 dane liczbowe prowadzg do nastgpujacych wnioskow:

skonate. Faktyczne przeszacowywanie si¢ wigkszosci pozycji aktywow na poczatku danego przedziatu, a pozycji
pasywow na koncu moze prowadzi¢ do btednej kwantyfikacji i oceny ryzyka stopy procentowej. W tych warun-
kach bowiem instytucja finansowa nie bedzie zabezpieczona przed ryzykiem zmiany stop procentowych nawet w
przypadku utrzymywania luki na poziomie zerowym (neutralnym).

® Taki sposob analizy ryzyka stopy procentowej w ramach nowego systemu kontroli tego ryzyka proponowat juz
na poczatku lat 90. ubieglego stulecia Komitet Bazylejski Nadzoru Bankowego, pracujac nad zmianami Umowy
Kapitatowej (zob. Measurement of Banks Exposure to Interest Rate Risk. Consultative Proposal by the Basle
Committe on Banking Supervision, Basle, 1993). Jezeli duration aktywow o stalej stopie procentowe;j jest wyzszy
niz wskaznik duration pasywow o statej stopie procentowej, to wowczas wystapi zagrozenie dla banku w przy-
padku rosngcych stop procentowych. W takich warunkach bank bedzie bowiem zmuszony do refinansowania
swoich aktywow po wyzszych stawkach procentowych. W odwrotnym przypadku zagrozenie dla banku wystapi
woweczas, gdy stopy procentowe beda spadaé (por. Zawadzka, 1995, s. 45).
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1. Przeprowadzone obliczenia wskazuja na réznice we wplywie zmiany stopy procen-
towej (odpowiednio o: +/-0,5; 0,75; 1 oraz 2 punkty procentowe) na wynik finanso-
wy banku w zaleznos$ci od przyjetej metody. W przypadku analizy duracji zmiana
stopy procentowej w wigkszym stopniu wpltywa na poziom wyniku finansowego
banku, niz to wynika z badan przeprowadzonych za pomocg analizy luki niedopa-
sowania. Jak wynika z tabeli, roznice ksztaltuja si¢ na poziomie od ok. 60 tys. zto-
tych, dla najnizszej zmiany stopy procentowej, do ok. 314,5 tys. ztotych przy naj-
wicksze] zmianie stopy procentowej. Réznice w wycenie skutkéw finansowych
zmian stop procentowych spowodowane sa gldwnie zmianami wartosci pienigdza
W czasie oraz uwzglednianiem w metodzie duracji przychodéw (kosztow) odsetko-
wych w okresach odnawiania produktéw przy nowej stopie procentowe;j.

2. W analizie duracji zmiany wyniku finansowego banku wywotane wzro-
stem/spadkiem stop procentowych o te samg liczbe punktow bazowych nie sg syme-
tryczne, co wynika z efektu wypuklosci funkcji ceny instrumentéow finansowych czy
ich portfeli®.

Dla znaczacych zmian stop procentowych roznice w szacowaniu wplywu zmian stop
procentowych na wynik finansowy banku przy obu metodach sa dos¢ istotne (najwyzsza
314 367 zt oraz -131 113 zi, przy zmianie stopy procentowej odpowiednio o -2 i +2 punkty
procentowe, stanowi odpowiednio 1,86% i 0,77% kapitatu wlasnego banku), co wskazuje,
ze analiza duracji wydaje si¢ metoda doktadniejsza, a w zwiazku z tym bardziej skuteczng
w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej niz metoda luki.

Uwagi koncowe

W niniejszym opracowaniu omowiono wskaznik duration jako pewng miar¢ o wymiarze
czasowym, ktora umozliwia syntetyczne ujecie deterministycznych strumieni platnosci,
generowanych przez dang inwestycj¢ finansowa o stalym dochodzie. Wiasciwos¢ ta, wyni-
kajaca z konstrukcji tego wskaznika, ktéry wyraza $redni wazony termin wszystkich ptat-
nosci, stwarza wiele mozliwosci jego zastosowania, w tym do zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej portfeli instrumentéw finansowych o stalym dochodzie.

W Polsce analiza duration byta zalecana w pi$miennictwie do badania tego rodzaju ry-
zyka przede wszystkim w bankowos$ci juz w potowie lat 90. XX wieku, kiedy to trwaty
prace Komitetu Bazylejskiego do spraw Nadzoru Bankowego nad aktualizacja Umowy
Kapitatowej z 1988 r. Od roku 1998 byta ona rekomendowana m.in. przez Komisj¢ Nadzo-
ru Bankowego w Polsce (Rekomendacja G, 1999). Obecnie jej stosowanie w sektorze ban-
kowym wynika z nowych regulacji prawnych, wprowadzonych w zwiazku z obowiazywa-
niem w krajach UE Nowej Umowy Kapitatowej'®. W $wietle obowiazujacych obecnie
przepisow, w zakresie wymogow kapitatowych z tytulu ryzyka stopy procentowej, analiza
duracji stanowi jedng z gléwnych metod, oprocz klasycznej metody luki niedopasowania

® Wzgledne zmiany ceny sa wicksze w przypadku spadku stopy procentowej niz w przypadku jej wzrostu o tg
samg liczbe bazowych punktow procentowych (zob. Fabozi, Fong, 2000, s. 45-50).

10 Jest ona dokumentem opracowanym przez Komitet Bazylejski, jako kontynuacja prac nad rozwojem jednolitej
plaszczyzny w zakresie adekwatnosci kapitalowej bankow. Pierwsza wersja Umowy Kapitalowej ukazala sig
w 1988 r. Finalna wersja Nowej Umowy Kapitatlowej wydana zostata, po kilkuletnich konsultacjach, w czerwcu
2004 r. Nowa Umowa Kapitalowa przelozyla si¢ na liczne akty wykonawcze i rekomendacje Komisji Nadzoru
Bankowego (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego), ktore obowigzuja banki od 2007 r.
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termindw przeszacowania aktywow i pasywow oraz metody warto$ci zagrozonej, wskazy-
wanych do badania ryzyka zmiany stop procentowych w bankach (Uchwata KNF, 2010,
zat. 10).

Na podstawie rozwazan przedstawionych w referacie nalezatoby stwierdzi¢, ze wspot-
czesnie wykorzystujac analiz¢ duration mozna do$¢ dobrze oszacowac ryzyko stopy pro-
centowej instrumentow o statym nominalnym dochodzie lub ich portfeli. Bezsporna jest
zatem skuteczno$¢ tej analizy w ograniczaniu i monitorowaniu ryzyka stopy procentowe;j,
ktérym tego rodzaju instrumenty s zagrozone.

Ponadto niniejsze opracowanie moze inspirowa¢ do innych badan, ktorych przedmio-
tem moga by¢ takie problemy zwiazane z jego tematyka, jak:

— znaczenie kosztéw transakcyjnych w ocenie ryzyka stopy procentowej w Polsce

(weryfikacja stusznos$ci hipotezy o ich nieistotnosci),

— ustalanie granicznych zmian stop procentowych, powodujacych brak spetnienia
okres$lonych warunkow w sytuacji bardzo duzych zmian stép procentowych na ryn-
ku finansowym (np. w zakresie wspolczynnika wyptacalno$ci czy poziomu kapita-
Iow wilasnych banku),

— ustalanie wptywu wystgpowania innych rodzajow ryzyka na rynku dtuznych instru-
mentéw finansowych na praktyczne mozliwosci wykorzystania analizy duracji.

Literatura

Fabozzi, F.J. (2000). Rynki obligacji. Analiza i strategie. Warszawa: WIG PRESS.

Fabozzi, F.J., Fong, G. (2000). Zarzqdzanie portfelem inwestycji finansowych przynoszqcych staly dochéd. \War-
szawa: PWN.

Francis, J. C. (2000). Inwestycje. Analiza i zarzqdzanie. Warszawa: WIG PRESS.

Fisher, J., Weil, R. (1971). Coping with the risk of interest-rate fluctuations: Returns to bondholders from naive
and optimal strategies. Journal of Business, 44.

Gup, B.E., Brooks, R. (1997). Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej. \Warszawa: ZBP.

Heffernan, S. (2007). Nowoczesna bankowosé. Warszawa: PWN.

Iwanicz-Drozdowska, M., Nowak, A. (2002). Ryzyko bankowe. Warszawa: SGH.

Jackowicz, K. (1999). Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej. Metoda duracji, Warszawa: PWN.

Jackowicz, K. (1996). Teoria immunizacji portfelowej. Bank i Kredyt, styczen—luty.

Jajuga, K., Jajuga, T. (1996). Inwestycje. Warszawa: PWN.

Kalinowski, M. (2009). Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsigbiorstwie. Warszawa: CeDeWu.

Macaulay, R.F. (1938). Some Theoretical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates Bond Yields
and Stock Prices in the United States since 1856. New York: National Bureau of Economic Research.

Pielichaty, E. (2012). Analiza duration w ocenie ryzyka stopy procentowej portfeli instrumentéw finansowych
0 statym dochodzie. Wroctaw: Wyd. UE we Wroctawiu.

Rekomendacja G Komisji Nadzoru Bankowego dotyczaca zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w bankach
z dnia 23 czerwca 1999 r., zaktualizowana w roku 2002.

Uchwata nr 76/2010 KNF z dnia 10 marca 2010 r., Dz. Urz. KNF nr 2 z dnia 9 kwietnia 2010 r., w sprawie zakre-
su i szczegdtowych zasad wyznaczania wymogow kapitalowych z tytutu poszczegdlnych rodzajow ryzyka.

Uhlir, H., Steiner, P. (1983). Analyse anleihespezifischer Risiken. Zeitschrift fir Betriebswirtschaft, 53.

Uyemura, D.G., Deventer, D.R. (1997). Zarzqdzanie ryzykiem finansowym w bankach. \Warszawa: ZBP.

Zawadzka, Z. (1995). Ryzyko bankowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko walutowe. Warszawa: Poltext.

DURATION ANALYSIS AS COMPLEMENTARY METHOD OF INTEREST RATE RISK
MANAGEMENT

Abstract: In the below article the author outlines the application of the duration analysis in the risk manage-
ment of interest rate in the bank’s balance, as opposed to individual portfolios. It appears that the utilisation of
the duration method in research on risk associated with the interest rate can significantly support the process
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of managing such risk and especially create the basis for more precise evaluation of the sensitivity of the fi-
nancial results and equity to the interest rate fluctuation in a large fixed income portfolios. The key objective
of this article is to explain the nature and to show how this dynamic method could be practically used, when
measuring the interest rate of fixed income financial instruments with the use of duration analysis. The eval-
uation of interest rate risk was conducted on the basis of financial reports of a chosen local bank with the use
of the duration method and traditional gap method of the mismatch in the term re-forecasting of assets and li-
abilities.

Keywords: interest rate risk, duration analysis, gap analysis, debt financial instruments
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