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POMIAR RYZYKA STOPY PROCENTOWEJ - METODA LUKI

1. WSTEP

Celem zarzadzania finansowego jest wedlug teorii maksymalizacja korzy-
$ci (bogactwa) wlascicieli przedsiebiorstwa! lub maksymalizacja jego wartosci®.
W obliczu obserwowanych zaburzen rynkowych, coraz czesciej zwraca si¢ uwage
na podejscie do zarzadzania finansowego ukierunkowane na wzrost wartosci fir-
my, przy odpowiednim, akceptowanym przez wlascicieli, poziomie podejmowa-
nego ryzyka. Zwolennicy tego podejscia akcentujg tezg, ze zarzadzanie ryzykiem
1 uwzgledniajgca ryzyko analiza sg narz¢dziem dla instytucji dazacych do osig-
gnigcia trwatej rentownosci i dlugookresowego wzrostu wartosci, gdyz umozli-
wiajg ograniczenie znaczacych wahan dochodow i wartosci rynkowej?.

Obecna zmienno$¢ rynkow finansowych — cen aktywow kapitatowych, klu-
czowych dla gospodarki §wiatowej surowcow, walut 1 stop procentowych — deter-
minowana jest wystgpowaniem i nat¢zeniem oddziatywania szeregu czynnikow
o charakterze fundamentalnym, ktére wptywaja na poziom obserwowanego ry-
zyka systematycznego oraz czynnikow (skorelowanych) ryzyka specyficznego,
zwigzanego z sytuacja konkretnych podmiotow gospodarczych (gtownie finanso-
wych). Powoduje to trudnos$¢ identyfikacji i kwantyfikacji wystgpujacych czynni-
koéw ryzyka oraz ich wzajemnej wspolzaleznos$ci. Stad, pomiar narazenia i zarza-
dzanie poziomem ryzyka musi by¢ prowadzone w sposob dynamiczny.

Ryzyko stopy procentowej dotyczy wszystkich podmiotéw finansujacych si¢
lub lokujacych $rodki w instrumentach, ktorych profil wyptat zalezy od zmien-
nosci podstawowego parametru gospodarki rynkowej, jakim jest stopa procen-
towa. Celem artykutu jest wskazanie i okreslenie metody luki (niedopasowania)

* Dr, adiunkt, Zaktad Finansow i Rachunkowos$ci MSP, Instytut Finansow, Bankowo$ci
i Ubezpieczen, Uniwersytet L.odzki.

! Patrz: J. Gajdka, E. Walifiska, Zarzqdzanie finansowe. Teoria i praktyka, t. 1, Fundacja
Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1998, s. 16.

2 Patrz: D. McNaughton, Zarzqdzanie nowoczesnym bankiem w okresie zmian, t. 2, Fundacja
WIB, Warszawa 1995, s. 160.

3 F.J. Fabozzi, A. Konischi, Zarzqdzanie Aktywami i Pasywami, Zwiazek Bankow Polskich,
Warszawa 1998, s. 7-28 1 in.
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wartosci aktywow 1 pasywow w okreslonych terminach ich przeszacowania, jako
efektywnego narzgdzia identyfikacji ryzyka stopy procentowej, wspomagajacego
jednoczesnie zarzgdzanie finansowe w podmiotach aktywnie dziatajacych na ryn-
kach finansowych w roli inwestorow i kredytobiorcow.

2. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ I JEGO POMIAR

Ryzyko stopy procentowej jest jednym z najwazniejszych komponentow ry-
zyka rynkowego, na jakie narazone sg podmioty gospodarcze wystepujace ak-
tywnie na rynku finansowym. Ryzyko stopy procentowej zaczeto odgrywac coraz
wigksza role w zachodnich systemach bankowych w latach 70. XX w., kiedy wy-
stapily spore wahania poziomu stop procentowych i odwrdcenie krzywej opro-
centowania. W latach 80. XX w. nastapit dalszy wzrost tego ryzyka w wyniku
stosunkowo duzych i szybkich zmian stopy procentowe;.

Z punktu widzenia inwestycji finansowych definiuje si¢ ryzyko jako niepew-
nos$¢, co do przysztych warto$ci instrumentéw finansowych i przysztych docho-
dow, powodowang fluktuacjami ogdlnego poziomu stop procentowych*. Ogolniej
definiuje si¢ ryzyko stopy procentowej jako mozliwos¢ zysku lub straty spowodo-
wang mozliwymi lub nieoczekiwanymi zmianami stop procentowych.

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej nabiera szczegdlnego znaczenia
w przypadku duzego zaangazowania firmy w inwestycje na rynku finansowym
oraz duzego udziatu rynkowych zrédet finansowania w strukturze pasywow.
W przypadku przedsigbiorstw, ryzyko stopy procentowej wynika przede wszyst-
kim ze zmian oprocentowania kredytow oraz zmian dochodowosci inwestycji
w papiery wartosciowe. W przypadku zmian stopy procentowej, firmy narazone
sa nie tylko na ryzyko wzrostu kosztu finansowania, ale i spadku warto$ci posia-
danych papieréw wartosciowych, czyli ich sktadnikoéw majatkowych (szczegol-
nie dluznych papieréw wartosciowych — obligacji oraz papierow dtuznych krot-
koterminowych). Wynika to z faktu, Ze zmiana stop rynkowych powoduje zmiany
wymaganych przez inwestorow stop dochodu, a to z kolei zmiang¢ wartos$ci instru-
mentoéw finansowych, co na efektywnym rynku daje rowniez zmiany cen. Wzrost
stopy procentowej powoduje spadek ceny instrumentu, a spadek — wzrost ceny
instrumentu®.

Wielko$¢ ryzyka, na ktore narazone jest przedsigbiorstwo zalezy od ska-
li zmian rynkowej stopy procentowej, struktury posiadanych kredytow, lokat
i portfela papierow warto§ciowych, skali zawieranych nowych transakcji oraz

* D.E. Fischer, R.J. Jordan, Security Analysis and Portfolio Management, Prentice Hall 1991,
s. 1.

> D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym,
PWN, Warszawa 1998, s. 26-27.
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czasu, w jakim nastepuje dostosowanie stawek oprocentowania do zmienionej
sytuacji®.

Dziatanie w warunkach duzej zmiennosci parametrow rynkowych wymusza
jasne okreslenie zasad polityki inwestycyjnej w celu ich adaptacji do warunkow
rynkowych odnosnie do biezacych i oczekiwanych zmian poziomu inflacji, stop
procentowych, kursow wymiany i innych czynnikow. Wymaga to stworzenia
w firmach efektywnego systemu zarzadzania ryzykiem, obejmujacego stosowanie
metod pomiaru, monitorowania i zarzadzania ekspozycja ryzyka.

Punktem wyjécia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej powinno by¢
okreslenie charakteru i skali ryzyka stopy procentowej oraz instrumentow, ja-
kie wykorzystywane bedg do sterowania jego poziomem. Analiza ryzyka stopy
procentowej polega na zastosowaniu metod pozwalajacych okresli¢ relacje przy-
czynowo-skutkowe migdzy zmianami poziomu stop procentowych a wynikami
finansowymi. Z punktu widzenia okreslonych powyzej zatozen odnosnie do za-
rzadzania ryzykiem stopy procentowej, metoda niedopasowania wartosci akty-
woOw 1 pasywow w okreslonych terminach przeszacowania stanowi punkt wyjscia
analizy ryzyka, gdyz identyfikuje warto$¢ aktywow i pasywow podlegajacych
zmianie oprocentowania, wskazujac jednoczesnie skale niedopasowania struktury
bilansu i potencjalne ryzyko, w przypadku wystapienia okreslonego, niekorzyst-
nego trendu rynkowych stop procentowych.

3. METODA LUKI NIEDOPASOWANIA WARTOSCI AKTYWOW I PASYWOW

Metoda luki (gap) polega na analizie niedopasowania aktywow 1 pasywow
w wybranych okresach. Podstawowym celem analizy luki, inaczej zestawienia
niedopasowania aktywow i pasywow w okreslonych przedziatach termindéw prze-
szacowania objetych analiza, jest okreslenie roznic (luk niedopasowania) w po-
ziomie aktywow i1 pasywow dla poszczegodlnych przedziatow przeszacowania
oraz uzyskanie informacji na temat przysztych przeplywow pienigznych z akty-
WOW 1 pasywow’.

¢ Por.: M. Rajczyk, Podstawy bankowosci komercyjnej: finanse banku komercyjnego, cz. 3,
Fundacja Banku Slaskiego, Bielsko-Biala 1997, s. 54.

7 Przyszte przeptywy pienigzne generowane przez pozycje bilansu stanowia podsta-
we¢ wyceny banku jedna z metod, ktora zaktada, ze warto$¢ banku determinowana jest jego po-
tencjatem dochodowym. Wartos¢ banku jest obliczana jako suma przeptywoéw pieni¢znych
w okresie prognoz, zdyskontowanych kosztem kapitalu wlasnego oraz wartosci rezydualnej po
okresie prognoz. W metodzie tej przyjmuje si¢ ,,rozsadny” okres prognoz, dla ktoérego przepro-
wadza si¢ szczegdlowe projekcje, a po osiagnicciu stabilnego etapu rozwoju, zaktada si¢ w dal-
szych okresach (do nieskonczono$ci), ze bank bedzie rést w statym rocznym tempie. Wigcej:
M. Marcinkowska, Wartos¢ banku. Kreowanie wartosci i pomiar wynikow dziatalnosci banku,
Wydawnictwo Uniwersytetu L.odzkiego, £.6dz 2003, s. 79-91.
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Analiza luki stuzy gtownie do pomiaru i zarzadzania ryzykiem stopy procen-
towej wynikajacym z niedopasowania termindéw zmiany oprocentowania pozycji
aktywnych i pasywnych. W literaturze wystepuja roznice w zakresie definiowania
luki®. Najczesciej przyjmuje si¢, ze luka dotyczy roznicy pozycji o statym opro-
centowaniu lub inaczej okresla ryzyko wynikajace z niedopasowania wielkos$ci
aktywow i pasywow o stalym oprocentowaniu w danym horyzoncie przeszacowa-
nia (terminie zmiany oprocentowania). Warto jednak zaznaczy¢, ze analizie moga
rownie dobrze by¢ poddane pozycje o zmiennym oprocentowaniu. Wynikiem
analizy bedzie ekspozycja niedopasowania netto pozycji — réznica wrazliwych na
zmiany stop procentowych pozycji aktywow i pasywow dla poszczegdlnych prze-
dzialéw termindéw przeszacowania. W dalszej analizie luka bedzie rozpatrywana
zgodnie z drugg definicja.

Tabela 1. Uproszczony bilans wedlug oprocentowania

Aktywa o zmiennym oprocentowaniu Pasywa o zmiennym oprocentowaniu

Pasywa o statym oprocentowaniu

Aktywa o statym oprocentowaniu

Zrodto: oprac. whasne.

Przeprowadzenie analizy wymaga wykonania nastgpujacych operacji:

* rozbicia bilansu banku na pozycje wrazliwe i niewrazliwe na zmiany stop
rynkowych;

» okreslenie pozycji o statej i zmiennej stopie procentowej wsrod pozycji
wrazliwych na zmiany oprocentowania rynkowego’;

* okre$lenie najbardziej prawdopodobnych terminéw przeszacowania
(zmiany) oprocentowania poszczeg6lnych pozycji aktywow i pasywow'’; stosuje
si¢ podejscie:

8 M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie finansowe bankiem, PWE, Warszawa 2005, s. 159-160.

° Na podstawie listy transakcji zaleznych od zmian rynkowych stép procentowych grupuje sie
transakcje wedlug pozycji bilansu, produktu, wysokosci oprocentowania, rodzaju konta czy oddzia-
tu przeprowadzajacego transakcje.

19 Patrz: A. Kaczor, Luka jako miernik ryzyka stopy procentowej, ,,Bank i Kredyt”, 1-2/2000.
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— deterministyczne — zestawienie niedopasowania oparte jest na terminach
kontraktowych oczekiwanych jako faktyczne,

— statystyczne — analiza luki przeprowadzana jest w oparciu o terminy wy-
nikajace z rachunku prawdopodobienstwa;

* okreslenia horyzontu analizy oraz przedziatow czasowych!, dla ktérych
wyznaczone maja by¢ luki; wybor przedziatéw czasowych zalezy od specyfiki
i struktury bilansu banku, jego indywidualnej struktury stop procentowych oraz
pozadanej doktadnosci analizy — na ogét przyjmuje sig, ze okresy te nie powinny
przekracza¢ 6 m-cy; ogolnie jednak, przyjecie krotkich terminow, wyznaczaja-
cych przedziaty przeszacowania (w skrajnym przypadku jednodniowe), powo-
duje, ze zdecydowana wigkszos$¢ pozycji znalaztaby si¢ w dalszych przedziatach
termindw przeszacowania, co wskazywatoby, ze wigkszos$¢ z nich ma state opro-
centowanie (z punktu widzenia najwczesniejszych przedziatow i luk);

* przyporzadkowania poszczegdlnych pozycji aktywnych i pasywnych do
zdefiniowanych przedziatow czasowych, zgodnie z terminami ich przeszacowania;

» okreslenia pozycji netto niedopasowania pozycji aktywow 1 pasywow
w danym przedziale czasowym (otwarte pozycje odsetkowe = aktywa — pasywa);
inaczej mowiac, okresla si¢ roznice (luke) aktywow i pasywow w okre§lonym
momencie w przyszlosci (nadwyzka aktywow okreslana jest jako luka dodatnia,
anadwyzka pasywow jako luka ujemna). Pozycje niedopasowania netto uwidacz-
niaja nadwyzke lub niedobor aktywow w stosunku do pasywow, ktore moga by¢
przeszacowane na koniec danego przedziatu czasowego.

Tabela 2. Przykladowe zestawienie niedopasowania aktywéw i pasywow (luki)

Przedzialy czasowe termindéw przeszacowania

Pozycja bilansu do30 | odldo3 | od3do6 |od6dol12

. o . o > 1 roku S
dni miesigcy | miesigcy | miesigey

1 2 3 4 5 6 7

Kredyty 40 100 80 120 150 490

Lokaty w bankach 50 40 90

Papiery wartosciowe 20 50 70 60 200

' Komitet Bazylejski proponuje rozbicie bilansu na pozycje aktywéw i pasywow o termi-
nach przeszacowania w przedziatach: 0-1, 1-3, 3-6, 6—12 miesigcy, 1-2, 2-3, 3-4, 4-5, 5-7, 7-10,
10-15, 15-20 i powyzej 20 lat; przyjecie okreslonej rozpigtosci podokreséw determinuje zakres po-
zycji o statym oprocentowaniu z perspektywy danego przedziatu, np., jesli przyjmiemy miesi¢czne
podokresy, to w horyzoncie 1-go miesiaca wszystkie aktywa i pasywa, ktorych termin przeszaco-
wania jest dtuzszy niz 1 m-c, bgda pozycjami o stalym oprocentowaniu. Warto rowniez zaznaczyc¢,
ze (ze wzgledu na zdecydowana przewage wykonywanych w bankach operacji krotkoterminowych)
pierwsze z przedziatéw czasowych analizy moga dotyczy¢ réwniez okresow dziennych i tygodnio-
wych. Na podstawie Z. Zawadzkiej za: W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowos¢. Podrecznik aka-
demicki, Poltex, Warszawa 2005, s. 795-796.
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Tabela 2 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7
> aktywéw odsetkowych 110 140 130 190 210 780
Depozyty na zadanie 50 50
Depozyty terminowe 30 180 150 80 150 590
Depozyty bankow 20 20
> pasywow odsetkowych 100 180 150 80 150 660
E‘;‘;:y‘v’vl;r)es"wa aktywa| 4, 40 220 110 60
Luka skumulowana * 10 -30 -50 60 120

* Skumulowana luka stopy procentowej liczona narastajaco, jako suma luk od przedziatow
czasowych o najkrotszym terminie przeszacowania do przedzialéw czasowych o najdtuzszym
terminie przeszacowania.

Zrodto: oprac. whasne.

Niedopasowania wyznaczone dla poszczegdlnych przedziatow czasowych,
objetych analizg, stanowig podstawe wyznaczania tzw. luki skumulowanej (po-
zycji skumulowanej), bedacej sumg poszczegdlnych luk. Luka skumulowana wy-
znaczana jest jako':

* suma luk od najblizszego do najdalszego przedziatu czasowego — okre-
sla skumulowang luke niedopasowania przeszacowywanych do konca danego
przedziatu czasowego aktywow lub pasywow; luka skumulowana w ten sposob
dostarcza informacji, jaka kwota przynosi¢ bgdzie zmieniong marze od poczat-
ku nastepnego przedziatu czasowego analizy, przy zalozeniu, Zze zmieniona stopa
procentowa utrzyma si¢ dalej na tym samym poziomie;

* suma luk od najdalszego do najblizszego przedzialu czasowego — okresla
skumulowang roznicg aktywow i pasywow niepodlegajacych jeszcze przeszaco-
waniu, czyli jaka warto$¢ bilansu netto nie jest wrazliwa na zmiany stop procen-
towych w przysztosci (lub jaka jest r6znica migdzy aktywami i pasywami niepod-
legajacymi przeszacowywaniu).

Bezwzgledne wielkosci luk dla okreslonych przedziatow czasowych anali-
zy nie pozwalajg na zidentyfikowanie skali ryzyka, na jakie narazony jest bank,
w przypadku réznych wariantow przebiegu zmian rynkowych stép procento-
wych. Zagrozenie dochodow odsetkowych zalezy w duzym stopniu od rozmiaréw

12 Na podstawie P. Niedzidtka, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w banku, Difin,
Warszawa 2002, s. 49-50 i A. Dmowski, Znaczenie kwantyfikacji i zarzqdzania ryzykiem rynko-
wym w dziatalnosci banku komercyjnego, Wydawnictwo Prywatnej Wyzszej Szkoly Businessu
i Administracji, Warszawa 2002, s. 79. Warto zaznaczy¢, ze pierwsza metode sumowania stosuje
si¢, gdy luka definiowana jest jako roznica migdzy aktywami i pasywami wrazliwymi na zmiang
oprocentowania. Ma to oczywiscie wptyw na interpretacj¢ wynikow analizy luki.
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dziatalnosci banku, zakresu prowadzonych operacji oraz struktury bilansu. Celowe
jest obliczenie miar wzglednych luki okresowej, do ktorych naleza:

* wspotczynnik luki — obliczony jako iloraz luki okresowej (lub luki sku-
mulowanej) w danym przedziale czasowym i aktywow (pasywow) ogotem lub
wyniku odsetkowego;

* wspotczynnik wrazliwosci na zmiany oprocentowania — okresla relacje
aktywow w stosunku do pasywow wrazliwych na zmiany stop procentowych;
w przypadku wskaznika wickszego od jednosci i wzrostu stop procentowych bank
odnotuje zwigkszenie dochodow odsetkowych netto; w przypadku wskaznika
mniejszego od jedno$ci i wzrostu stop procentowych dochody odsetkowe netto
banku obnizg si¢ w wyniku szybszego przyrostu kosztow pasywow niz zyskow
z aktywow".

Metoda luki pozwala na okreslenie szacunkowego spadku (zmiany) wyniku
odsetkowego netto (najczesciej w horyzoncie jednego roku), ktory obliczany jest
jako iloczyn luki w danym przedziale czasowym i przecigtnej zmiany oprocento-
wania. Okresla to nastgpujaca formuta':

Al = ZLUKA.xArxL
P ’ 12

gdzie:

Al — zmiana dochodow odsetkowych, utozsamiana z potencjalng stratg (zy-
skiem) z tytutu wahan rynkowej stopy procentowe;j;

LUKA, — wielkos¢ luki na koniec i-tego okresu (im wyzszy numer okresu,
tym bardziej jest on odlegly od daty sporzadzenia zestawienia niedopasowania);

Ar — przewidywana zmiana stopy procentowej w punktach procentowych';

T'— czas pozostajacy do kofica roku liczony w miesigcach, z uwzglednieniem
polowy i-tego okresu, w ktérym oddzialuje zmiana stopy procentowej na wiel-
kos$¢ luki;

I —liczba wyodrebnionych przedziatow terminow przeszacowania (od 1 do n).

Miare calkowitego narazenia na ryzyko stopy procentowej, mierzong pro-
gnozowang zmiang wyniku odsetkowego netto, wyznacza si¢ najczesciej w ho-
ryzoncie roku. Zmiana dochodu odsetkowego netto wyznaczana jest jako suma

13 F.J. Fabozzi, The Handbook of Fixed Income Options, IRWIN, 1996, s. 148 za: Niedziot-
ka P., Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej..., s. 51.

4 P, Hahn, Metody pomiaru ryzyka stopy procentowej — propozycje Komitetu Bazylejskiego,
Bankier 1994 (wrzesien), s. 1. Warto zauwazy¢, ze formuta ta moze by¢ réwniez wykorzystana do
sprawdzania, jaka wielko$¢ luki jest niezbgdna do osiagnigcia zamierzonej zmiany wyniku odsetko-
wego. W praktyce stymulowanie wielkoscia luki moze by¢ jednak trudne.

15 Wielko$¢ przewidywanej zmiany stopy procentowej moze by¢ szacowana na podstawie
wielu réznych danych, takich jak: dane historyczne, symulacje oczekiwanych zmian stop rynko-
wych czy wreszcie na podstawie wiedzy i osadu zarzadu banku.
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wazona (czasem pozostajacym do konca roku liczonym w miesigcach) iloczynow
luk w poszczegdlnych przedziatach i przecigtnej zmiany oprocentowania.

Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem stopy procentowej niezbedne jest
rozpoznanie charakteru (dodatnia/ujemna) i wielko$ci luki w danym przedziale
czasowym oraz tendencji rynkowych stop procentowych i ich wptywu na wynik
odsetkowy netto.

Z analizy ryzyka stopy procentowej metoda luki wynika, Ze zagrozenie
zmnigjszania si¢ dochoddéw netto z odsetek jest tym wieksze, im:

* wigksza jest wielkos¢ luki po stronie aktywow lub pasywow,

* nizsze przeci¢tne oprocentowanie (nadwyzki) aktywow,

* wyzsze przecigtne oprocentowanie (nadwyzki) pasywow,

* wigkszy wzrost rynkowej stopy procentowej przy nadwyzce pasywow,

* wigkszy spadek rynkowej stopy procentowej przy nadwyzce aktywow,

* wyzszy udziat nadwyzki pozycji o stalej stopie procentowej w catosci ak-
tywOw/pasywow.

Tabela 3. Wplyw luki okresowej i stop procentowych na dochody odsetkowe netto (WO)

Zmiany rynkowych stop procentowych
Luka okresowa
wzrost spadek
Dodatnia wzrost WO spadek WO
Ujemna spadek WO wzrost WO

Zrodto: oprac. whasne.

W powyzszej analizie zaklada si¢, Ze stopy zmienne po stronie aktywow i pa-
sywow dopasowuja si¢ do stop rynkowych i minimalizujg ryzyko marzy odsetko-
wej, stopy stale, natomiast, wigza si¢ z wiekszym ryzykiem, na przyktad w przy-
padku koniecznos$ci znacznego refinansowania po wyzszym koszcie — z tego typu
sytuacjg mamy do czynienia obecnie, co wplywa ujemnie na osiggane marze i wy-
niki odsetkowe.

4. ZASTOSOWANIE I OGRANICZENIA METODY LUKI NIEDOPASOWANIA AKTYWOW
I PASYWOW

Analiza luki (gap analysis) byta jedna z pierwszych opracowanych i wciaz po-
zostaje jedna z najszerzej stosowanych metod pomiaru ekspozycji ryzyka stopy pro-
centowej. Mimo prostoty tej metody, przejrzystosci generowanych informacji i sto-
sunkowo niskich kosztow stosowania, nalezy wskazac kilka jej znaczacych wad'e:

16 Na podstawie Basel Committee on Banking Supervision, Principles for the Management

and Supervision of Interest Rate Risk, Basel 2004, s. 28.
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* uwzglednia jedynie obecng strukture portfela operacji (nie uwzglednia
przysztych zmian poziomu aktywow i pasywow),

* wystepuja trudnosci zwigzane z uwzglednieniem instrumentdw, ktdre nie
posiadaja okreslonego terminu zapadalno$ci/wymagalnosci lub terminéw prze-
szacowania, depozytow na zadanie (w zwigzku z ich zmiennos$cig) czy instrumen-
tow opcyjnych (np. kredytéw hipotecznych z opcja wezesniejszej splaty),

* w sposob arbitralny okreslany jest horyzont analizy oraz ilo$¢ 1 rozpigtosé
przedziatow czasowych,

 zalozenie, ze wszystkie operacje w ramach przedziatu czasowego sg prze-
szacowywane jednoczesnie, co w zasadniczy sposob wptywa na precyzj¢ szacun-
ku dochodow odsetkowych netto,

* ignoruje roznice w spreadach stop procentowych, jakie powstaja na skutek
zmian poziomu rynkowych stop procentowych (ryzyko bazowe),

* nie bierze pod uwage zmian przeplywow zwigzanych z aktywami i pasy-
wami w stosunku do harmonograméw ptatnosci, jakie moga wystapi¢ na skutek
zmian otoczenia rynkowego (szczegdlnie obecnie, w warunkach znacznej zmien-
nos$ci rynku finansowego),

* nie bierze pod uwage zmian dochodow i kosztow nieodsetkowych, ktore
moga mie¢ potencjalnie znaczacy wptyw na biezacy dochod,

* nie uwzglednia wartosci pienigdza w czasie,

* nie obejmuje wptywu zmian rynkowych stop procentowych na warto$é
znajdujacych si¢ w portfelu instrumentéw pochodnych,

* wystepuje zalozenie, ze wspotczynnik korelacji migdzy wahaniami rynko-
wych stop procentowych a dochodem z odsetek i naktadami na portfel instrumen-
tow inwestycyjnych i finansujacych wynosi 1 (oprocentowanie poszczegdlnych
pozycji aktywow 1 pasywow w rdznym stopniu reaguje na zmiany oprocentowa-
nia rynkowego)"’,

* skoncentrowanie na dochodzie netto z odsetek zamiast na bogactwie wia-
Scicieli (w szczegolnosci agresywne zarzadzanie lukg moze prowadzi¢ do wigk-
szej niestabilno$ci dochodow 1 obnizenia wartosci ekonomicznej'®),

* wykorzystywana wytacznie przy szacowaniu ryzyka dochodu, a nie ry-
zyka warto$ci, czyli nie pozwala na okreslenie catkowitego wplywu zmian stop
procentowych na wyniki finansowe firmy',

* zaktada rownolegte przesuniecia krzywej dochodowosci (zmiana stop pro-
centowych dla instrumentow krétko- 1 dlugoterminowych o t¢ sama wielkos¢ —
ryzyko bazy, jesli stopy zmienig si¢ w roznym stopniu)?.

17 Patrz: G. Borys, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej metodq luki, ,,Bank i Kredyt”,
11/1995,5. 9.

8 Patrz: ibidem, s. 9.

19 P. Niedziodtka, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej..., s. 51.

20 B.E. Gup, R. Brooks, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej, Zwiazek Bankéw Polskich,
Warszawa 1997, s. 51.
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Z wyzej wymienionych powodow analiza luki nie daje mozliwosci doktad-
nego szacowania ryzyka stopy procentowej (mierzonego zmianami dochodow
odsetkowych netto na skutek zmian rynkowych stop procentowych i zwigzane-
go z tym przeszacowywania pozycji aktywow 1 pasywow). Analiza luki stanowi
jednak podstawe bardziej zaawansowanych metod, stuzacych pomiarowi wrazli-
wosci luk na zmiany rynkowych stop procentowych, zmian wyniku odsetkowego
w okreslonym horyzoncie czasowym?' czy szacowaniu wartosci rynkowej kapi-
tatu firmy (ekonomiczna kapitatu)? rozumianego jako réznica wartosci biezacej
naleznosci 1 wartosci biezacej zobowigzan (utozsamiana z warto$cig rynkowg ka-
pitatow wiasnych).

Zmiang wartosci ekonomicznej kapitatu w wyniku zmian rynkowych stop
procentowych wyznaczy¢ mozna na podstawie analizy luki niedopasowania (gap)
stopy procentowej aktywow i pasywow, gdzie dla poszczegolnych przedziatow
czasowych niedopasowania (aktywa wrazliwe na zmiany oprocentowania minus
pasywa wrazliwe na zmiany oprocentowania) przypisana jest waga mierzona
srednim duration dla aktywow i1 pasywow w danym przedziale przeszacowa-
nia. Wazone $rednim czasem trwania luki gap sa nastgpnie sumowane i mnozo-
ne przez zakladang zmiang stop procentowych®. Wynikiem jest wtasnie zmiana
warto$ci ekonomicznej kapitatu spowodowana zaktadang zmiang rynkowych stop
procentowych.

Wartos¢ rynkowa aktywdw i pasywow zalezy od poziomu rynkowych stop
procentowych (oczekiwanych stop rentownosci). Luka okresowa w strukturze
oprocentowanych aktywow i pasywow bilansu powoduje, ze warto§¢ rynkowa
(biezgca) aktywow 1 pasywoOw oraz generowane przez caly bilans dochody od-
setkowe netto narazone sg na ryzyko zmiany oprocentowania rynkowego. Nalezy
zaznaczy¢, ze im wyzszy poziom luki okresowej, tym wyzsze ryzyko zmiany
warto$ci ekonomicznej kapitatu. W przypadku dodatniej luki okresowej wzrost
stop procentowych obniza poczatkowa warto$¢ rynkowa pasywow, przy niezmie-
nionych aktywach, a w konsekwencji zwigksza wartos¢ zaktualizowang kapitatu
firmy. Spadek stop procentowych zwickszy warto$¢ rynkowa pasywow, co przy
statej warto$ci aktywow zmniejszy warto$¢ zaktualizowang kapitatu. Odwrotnie
jest w przypadku ujemnej luki duration. Zarzadzanie srednim czasem trwania,
przy okreslonej luce niedopasowania aktywow i pasywow, ma niezwykle istotne

2! Na podstawie M. Iwonicz-Drozdowska, A. Nowak, Ryzyko bankowe, Szkota Glowna
Handlowa, Warszawa 2001, s. 84-85.

22 Na podstawie Basel Committee on Banking Supervision, Principles for the Management
and Supervision..., s. 28-29.

2 Bardziej precyzyjne szacunki daje oczywiscie obliczenie osobno duration kazdej pozycji
naleznosci i pozycji pozabilansowych oraz zobowiazan. Dodatkowo, by odda¢ réznice zmian stop
procentowych na krzywej dochodowosci, stosuje si¢ rozne potencjalne zmiany stop procentowych
dla poszczegodlnych przedziatéw. Zob.: K. Jackowicz, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej: me-
toda duracji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 46-47.
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znacznie w warunkach duzych i nieoczekiwanych wahan parametrow rynkowych,
ktore wplywaja na warto$¢ rynkowa kapitatu®.

Natomiast z punktu widzenia wynikow odsetkowych dodatnia luka okreso-
wa oznacza, ze aktywa sg zaangazowane na dluzszy termin niz pasywa, czyli sg
p6zniej przeszacowywane. W przypadku wzrostu rynkowych stop procentowych
zachodzi koniecznos$¢ refinansowania aktywow pasywami o wyzszych stopach
procentowych. Jesli stopy obnizg si¢, osiggniemy takie same dochody z aktywow
przy nizszych kosztach pasywow. Ujemna luka okresowa oznacza, z kolei, zagro-
zenie w przypadku malejacych stop procentowych. Wynika to z faktu, ze aktywa
przeszacowywane beda wczesniej niz pasywa, a wige spadnie ich dochodowos¢,
przy stalych kosztach pasywow. Zyskamy w sytuacji wzrostu stop rynkowych,
gdyz wzro$nie dochodowos¢ wczesniej przeszacowywanych aktywow.

W praktyce analiza luki wykorzystywana jest do okreslania charakteru i skali
ryzyka stopy procentowej. Ze wzgledu na wyzej okreslone ograniczenia tej me-
tody, powinna ona by¢ uzupeliona wynikami innych komplementarnych metod
pomiaru ryzyka stopy procentowej, jesli mialaby by¢ stosowana do oceny ryzyka
catosci bilansu®.

5. ZAKONCZENIE

Rynek finansowy dostarcza instrumenty, ktore dajg mozliwos$¢ zwigksza-
nia efektywnosci prowadzonej dziatalnosci gospodarczej poprzez wykonywane
operacje inwestycyjne i finansowania, z ktorymi zwiazane jest ryzyko. W obli-
czu rosngcego zaangazowania podmiotéw gospodarczych w inwestycje i stra-
tegie zabezpieczajace na rynku finansowym, wydaje si¢ zasadnym stwierdze-
nie, ze podmioty te mogg i powinny korzysta¢ z nowoczesnych i sprawdzonych
metod pomiaru ryzyka, stosowanych od lat przez instytucje posrednictwa fi-
nansowego. Narazenie podmiotéw gospodarczych na ryzyko stopy procentowej
wzrasta znaczaco, ze wzgledu na rosngcg zmienno$¢ cenowg inwestycji oraz

24 Znaczenie analizy duration potwierdzaja dane ptynace z amerykafiskich bankéw. Badania
przeprowadzone w latach 1984-1988 wskazuja, ze w badanej probie instytucji finansowych, dura-
tion pasywow pozostawat na niezmienionym poziomie ok. 1,2 lat, podczas gdy duration aktywow
zmniejszyt si¢ z 5 do 2,6 lat. Srednia luka duration obliczona dla celu ochrony wartosci netto ob-
nizyla si¢ natomiast z 4 lat do 1,5 roku. Zob.: K. Jackowicz za: M. Kulczycky, GAP Management
Eases Interest Rate Swings, ,,Savings Institutions” 1988 (November), s. 44—49.

25 Warto zaznaczy¢, ze w metodologii zarzadzania portfelem papieréw warto$ciowych,
z punktu widzenia mozliwosci szacowania zmian jego wartosci, niezbgdne jest uwzglednienie
aspektow prawnych obrotu instrumentami w portfelu, ptynnosci rynku, horyzontu czasowego in-
westycji, kwestii podatkowych oraz czynnikow specyficznych rynku, jak chociazby wiarygodnosci
kredytowej emitentow instrumentéw finansowych. Por.: P.J. Klien, Wstep do analizy papierow war-
tosciowych, Liber, Warszawa 1999, s. 182.
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skalg podejmowanego ryzyka (poziom zaangazowania w instrumentach rynku
finansowego).

Zasadne jest tworzenie w przedsi¢cbiorstwach wlasciwego systemu pomia-
ru, monitorowania i ograniczania skutkow ryzyka stopy procentowej, gdyz kon-
sekwencja nadmiernej ekspozycji moze by¢ trwate obnizenie ptynnosci, wyniku
finansowego, wartos$ci, a w skrajnych przypadkach utrata wyptacalnosci. Stad,
zarzadzanie ryzykiem powinno odbywac si¢ w ramach catosciowego zarzadza-
nia finansowego, obejmujacego zarzadzanie rentownos$cia, ryzykiem i ptynno-
$cig. Wydaje sig¢, ze spektakularne bankructwa instytucji finansowych wptynety
na zmian¢ nastawienia inwestorow, ktorzy obecnie poszukujg raczej inwestycji
o wymaganych dtugookresowych stopach zwrotu i o akceptowanym poziomie
ryzyka (kredytowego, ptynnosci i stopy procentowej). Uswiadomienie zarowno
potrzeby, jak i mozliwos$ci zarzadzania ryzykiem stanowi podstawowg przestan-
ke rozwoju systemu zarzadzania ryzykiem.

Metody pomiaru i instrumenty zarzadzania ryzykiem sa w dalszym cig-
gu doskonalone i weryfikowane poprzez biezace doswiadczenia rynkowe.
Kompletny pomiar ryzyka stopy procentowej nalezy oprze¢ na kilku metodach
uwzgledniajacych rézne komponenty ryzyka stopy procentowej*. W obecnych
warunkach rynkowych, kiedy stopy procentowe zmieniajg si¢ czgsto w sposob
skokowy, przedsigbiorstwa o duzych ekspozycjach portfeli kredytowych i pa-
pierow wartosciowych powinny rozwazy¢ mozliwos¢ stosowania dostepnych,
sprawdzonych i efektywnych kosztowo metod, dla ktorych punktem wyjscia
jest metoda analizy luki warto$ci aktywow i pasywow w terminach przeszaco-
wania. Obecnie trwa dynamiczny postep w dziedzinie aktywnego zarzadzania
ryzykiem (w szczeg6lnosci stopy procentowej) — analiza luki uzupelniana jest
miarami (duration, convexity) instrumentow finansowych, ktére stuza analizie
cech przeplywow pienigznych generowanych przez bilans oraz okreslaniu ich
wplywu na warto$¢ inwestycji, wyniki finansowe oraz warto$¢ ekonomiczna
kapitatu?.

Poszczegolne metody identyfikacji 1 kwantyfikacji ryzyka stopy procentowe;j
cechuje nastawienie na pomiar r6znych komponentéw ryzyka stopy procento-
wej, a ponadto r6zny stopien skomplikowania i kosztu przeprowadzenia. Metody
te powinny by¢ uzywane stosownie do charakteru/profilu ryzyka instrumentow
i jego skali. Nalezy przy tym pamigtac, ze sg one jedynie srodkiem pomocniczym,
ktorego wartos¢ (generowana przez metody/modele wyniki) zalezy w duzym
stopniu od poprawnosci uzytych danych i przyjetych zatozen.

% A. Saunders, Financial Institutions Management. A Modern Perspective, wyd. 2, Trwin/
McGraw-Hill, Boston 1997, s. 330.
7 Na podstawie F.J. Fabozzi, A. Konischi, Zarzgdzanie aktywami.. ., s. 1-2.
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Dariusz Letkowski

RISK MEASUREMENT - GAP ANALYSIS

Proper identification and managing of interest rate risk exposure contributes to improvement
of company’s financial performance, measured by income stabilization. Thus, effective managing of
interest rate risk is in firm best interest.
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The article outlines the issues of interest rate risk measuring with an application of gap analy-
sis. The interest rate risk is one of the most significant in conducting business activities. It is ob-
served that the scale of the exposure is growing, due to the committed amounts and volatility of mar-
ket interest rates level. Searching the most effective way for stabilization of the economic process
we should consider usage of methods providing possibility for proper assessment — identification,
measurement and management of interest rate risk, including it’s effect on interest (net) income and
market value of the company’s capital. The gap analysis provides satisfying precision of interest rate
risk exposure measurement and gives information for proper management of the exposure. Hence,
the attention is paid to the structure of the method and to the identification of the pros and cons con-
cerning it’s usage in financing and investment practice.



