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1. Pomiar okresu trwania nadwyzki nad zobowigzaniami
— kontrowersje

Sposéb pomiaru okresu trwania nadwyzki aktywéw nad zobowigzaniami firmy
ubezpieczeniowej moze niekiedy prowadzi¢ do niewlasciwych wnioskéw. Z sytu-
acja taka mamy do czynienia wtedy, co jest stabym punktem takiego pomiaru, gdy
w analizie niewlasciwie ujgte jest ,rozchodzenie si¢” czasowe aktywéw A oraz
zobowiazan (pasywéw) L. Prowadzi to do wczesniejszego wykazania w kalkula-
cjach (ocenach) nadwyzkowego okresu trwania, co ogranicza t¢ analizg, uwzgled-
niajaca takie ,,rozchodzace si¢” oceny.

Wspomniane kwestie nalezy bra¢ pod uwagg, dokonujac analizy pomiaru nadwyz-
kowego okresu trwania w kontekscie wartosci rynkowej (aktywdw i zobowiazan).

Okazuje si¢, na co wskazuja rozwazania w niniejszym artykule, ze nie ma ta-
kiego ,,rozejscia si¢” aktywow i zobowiazan w ocenie przyjetego w nich nadwyz-
kowego okresu trwania opartego o miernik g-Tobina. Nalezy tu wspomnie¢, ze w
literaturze prowadzone byly analizy majace na celu wykazanie takiego faktu. Przy
daleko idacej idealizacji rzeczywistego przeptywu srodkéw pienieznych w akty-
wach i zobowiazaniach mozna jednak stwierdzi¢ pewne niekonsekwencje (L. Bar-
ney (1997)), w podejsciu do kwestii mierzenia trwania nadwyzki zaproponowane]
przez Stakinga i Babbela [5] na podstawie wskaznika g-Tobina, szczegdlnie jesli
nie uwzgledni si¢ pewnych zalozen, ktére zostaly przyjete przez tych autoréw.
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Dostrzezenie tego faktu przez Bameya spowodowane bylo dos¢ ogdlnikowymi
okresleniami wprowadzonymi przez Stakinga i Babbela [5], ktérzy stwierdzili
m.in., Zze ,,proste kalkulacje okresu trwania Macaulaya sa zgodne z naszymi celami,
biorac pod uwage ograniczenia wynikajace z posiadanej bazy danych” oraz ,te
obliczenia sa nastgpnie dopasowane tak, aby wziaé¢ pod uwage réznice we wzgled-
nych zmiennosciach zyskéw i obligacji rzadowych, obligacji spétki i obligacji
komunalnych”.

Nieufnos¢ Bamneya odnosnie do wspomnianego ,,rozejscia si¢” w czasie akty-
wow i zobowiazan jest uzasadniona, gdyz Staking i Babbel implicite sformutowali
efektywny czas trwania nadwyzki, nie eksponujac dokonanej modyfikacji czasu
trwania nadwyzki Macaulaya. W oryginalnej wersji zaproponowanej przez Stakin-
ga i Babbela [5] nie jest bowiem stosowana kalkulacja miary okresu trwania Ma-
caulaya, lecz oszacowanie kalkulacji miary ,efektywnego okresu trwania”. Kalku-
lacje efektywnego okresu trwania uwzgledniaja ryzyko bazowe i zachowanie si¢
przeplywoéw srodkéw pienieznych wrazliwych na skalg¢ oprocentowania, takich jak
obserwowane w opcjach kupna i wszelkich zaliczek czy wyplat z gory.

Procedura szacowania okresu trwania portfela aktyw6w, a takze z pewnymi mo-
dyfikacjami zobowiazan, przeprowadzona przez Stakinga i Babbela sktadala si¢ z
pigciu etapéw. Pierwszy etap objat zasadnicza kwesti¢ mogaca prowadzi¢ do wspo-
mnianych wczesniej nieporozumien: identyfikacj¢ czasu przeplywu srodkéw pie-
nigznych w portfelu aktywéw. Natomiast odnosnie do zobowiazan dokonano prze-
widywania przeptywdéw srodkéw pienieznych w tej sferze, stosujac zmodyfikowana
metodg separacji Taylora. Drugi etap byl kreacja syntetycznego papieru wartoscio-
wego skarbu panstwa o takim samym wzorcu przeplywéw srodkéw pieni¢znych jak
w portfelu aktyw6éw. T¢ sama czynnos¢ wykonano wzglgdem zobowiazan. W trze-
cim etapie obliczono zmodyfikowany okres trwania dla tych syntetycznych papie-
réw wartosciowych z etapu drugiego. W przypadku aktywow kalkulacji dokonano
z wykorzystaniem stép procentowych dla papier6w natychmiastowych (krzywa
zerokuponowa) dominujacych na koncu kazdego roku uwzglednianego w badaniu.
Natomiast w przypadku zobowiazan kalkulacj¢ przeprowadzono na podstawie
dominujacej struktury terminu kursu waluty dla transakcji natychmiastowych skar-
bu panstwa. Czwarty etap mial na celu dostosowanie obliczania miary czasu trwa-
nia (z etapu trzeciego) dla aktywow do cech opcji kupna z uzyciem matrycy zapro-
ponowanej przez Goldmana Sachsa w pracy Stakinga [4] dla dostosowania okre-
sOw trwania obligacji bez terminu wykupu w celu odzwierciedlenia postanowien o
przedterminowym wykupie akcji. W piagtym etapie zmodyfikowane okresy trwania
dostosowano ponownie tak, aby uwzgledni¢ ryzyko stopy bazowej wynikajace z
ryzyka odmowy zaptlaty i statusu podatkowego. Dokonano tego w celu odzwiercie-
dlenia mniejszej zmiennosci wzglednej zyskow z obligacji spétki i obligacji komu-
nalnych wzgledem zyskéw z obligacji skarbu panstwa. Do oszacowania tych
wzglednych zmiennosci zastosowano podejscie regresyjne.
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Wykorzystana przez Stakinga i Babbela (dalej: S-B) metodologia byta asump-
tem do skonstruowania bardziej adekwatnej kalkulacji przez Babbela, Merrilla i
Panninga [2], ale mimo to metoda Stakinga [4] jako pierwsza postuzyta do szaco-
wania wartosci miary czasu trwania efektywnej nadwyzki. Obecnie jest to de re-
geur w studiach analitycznych z dziedziny finanséw. Nalezy tu nadmieni¢, ze es-
tymacja efektywnego czasu trwania aktywéw portfela zostata przez autoréw S-B
przeprowadzona przy zatozeniu, Ze stopy procentowe aktywdéw réwne sa stopom
procentowym obligacji skarbu panstwa.

Wzgledem zobowiazan nalezy jednak jeszcze stwierdzié, gdyz w opisie etapu
czwartego i piatego méwiono jedynie o aktywach, ze podstawowa niepewnosé
dotyczy ich przewidywanych przeptywdéw srodkéw pieni¢znych. Nie znaleziono
przekonujacego dowodu, ze te przeplywy srodkéw pienigznych sa systematycznie
zwigzane z nominalnym poziomem stoép procentowych, nie prébowano zatem do-
stosowa¢ wartosci tych stop procentowych lub wrazliwoséci ich wartosci w celu
pokazania, ze przeplywy srodkéw pienieznych sa podatne na wrazliwos¢ stép pro-
centowych. W zwiazku z tym nie uznano za konieczne prowadzenia zadnego dal-
szego dostosowania w kalkulacji okresu trwania zobowiazan. Dostrzec natomiast
mozna pewng wrazliwos¢ stopy procentowej inflacji, ale autorzy nie byli w stanie
w trakcie swej pracy znalez¢é wzrastajacej wrazliwosci na nominalne stopy procen-
towe. Przyczyna bylo to, ze wzorzec malejacej inflacji byl w pewnym stopniu wy-
réwnany przez wzrastajace rzeczywiste stopy procentowe zaobserwowane w bada-
nym okresie.

Odnoszac si¢ do wspomnianej watpliwosci, ze analiza S-B (1995) mogta by¢
mylaca ze wzgledu na ujecie ,rozchodzenia si¢” czasowego aktywow i zobowia-
zan, nalezy stwierdzic, ze efektywny okres trwania, opisany w ich artykule, zostat
w dalszej analizie prowadzonej przez S-B wywazony z zastosowaniem aproksyma-
cji wartosci rynkowych aktywéw i zobowigzan. Wszystkie kalkulacje okresu trwa-
nia aktywdéw i zobowiazan zostaly nastepnie skalibrowane na podstawie tych sa-
mych stép procentowych, do ktérych si¢ odnosity. Oznacza to wedlug S-B, ze nie
bylo podejrzewanego przez Barneya, wyprzedzenia czasowego. Natomiast w osza-
cowaniach opartych na propozycji Barneya, dotyczacej bezposredniego dopasowa-
nia réznicy pomig¢dzy aktywami i zobowiazaniami, traktuje si¢ ryzykowne prze-
plywy pieni¢zne zwiazane z aktywami i pasywami tak, jakby byly one wolne od
ryzyka w obliczeniach okresu trwania. Moze to jednak, wedlug Stakinga, wywotaé
dodatkowe wyprzedzenie w kalkulacjach, ktdrego tak si¢ obawia Barney.

Nalezy stwierdzi¢, nie rozstrzygajac tego sporu, gdyz jest to niemozliwe, ze Sta-
king i Babbel przeprowadzili w artykule polemizujacym [5] z watpliwosciami Bar-
neya jeszcze dodatkowe badania dotyczace wptywu nadwyzkowego okresu trwania
na wartos¢ rynkowa aktywéw, wyjasniajac zachowanie si¢ wartosci wskaznika
g-Tobina w modelu regresji, w ktérym rol¢ zmiennych objasniajacych odgrywaly
dwie zmienne: dZwignia, obliczona jako wartos¢ rynkowa aktywéw podzielona przez
obecna wartos¢ zobowiazan, i nadwyzkowy okres trwania aktyw6éw nad zobowiaza-
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niami. Natomiast wartos¢ efektywnego okresu trwania nadwyzki byla wyznaczana
analitycznie. Model ten dokladniej oméwiono w punkcie 2.

2. Model wplywu nadwyzkowego okresu trwania na wartos¢ rynkowa
— warto$¢ wskaznika ¢g-Tobina

Model Stakinga i Babbela jest bezposrednim testem wplywu nadwyzkowego
okresu trwania na wartos¢ rynkowa. Test ten zostal zrealizowany poprzez oszaco-
wanie nadwyzkowego okresu trwania ubezpieczyciela bezposrednio przez regresje
catkowitych stép zysku z udzialéw w kapitatach kazdego ubezpieczyciela wzgle-
dem tendencji w strukturze terminowej oprocentowania. Poniewaz stopy zyskow z
udziatu w kapitatach firmy ubezpieczycieli obserwowane byly w przedziatach mie-
sigcznych, nie bylo mozliwe ich zmniejszenie wobec zmian w krzywej zysku w
celu uzyskania oszacowania okresu trwania. Zamiast tego wzieto do obliczen cal-
kowite miesigczne stopy zysku z obligac)i zerokuponowych z terminami platnosci
| roku, 3, 5, 7, 10, 15, i 20 lat. Podejscie takie okazato si¢ lepiej dopasowane do
modelu regresji kalkulacji okresu trwania niz zwykla metoda wykorzystujaca
zmiang¢ w zyskach z obligacji zerokuponowych. Wynika to stad, ze uwzglednia ono
wymiar czasowy zyskdw z obligacji zerokuponowych z czestoscia jednego miesia-
ca (z miesiaca na miesiac). Poniewaz zyski z kapitatu sg obliczane miesigczne jako
catkowite stopy zwrotu, uzasadnione jest stosowanie catkowitych stép zysku z
obligacji zerokuponowych w okresie holdingowym (posiadania kapitalu). Wtedy
obie strony rownania regresji sa obliczane konsekwentnie na tej samej podstawie
przy wyréwnanym poziomie czasowym.

Kazdy zysk z obligacji zerokuponowej w okresie holdingowym moze by¢ wy-
wazony (i tak si¢ tez postgpuje) odwrotnie (inversely) wzgledem swojego okresu
trwania w celu stworzenia tacznego oszacowania trendu struktury terminowej. Tak
jest, poniewaz zmiennos¢ stop zysku z obligacji zerokuponowej w okresie holdin-
gowym jest w przyblizeniu proporcjonalna do terminu obligacji, zatem dopasowa-
nie to byto konieczne w celu wychwycenia tredu wzdtuz calej struktury terminowe;j
w trakcie tworzenia szeregéw zyskéw o (w przyblizeniu) podobnej zmiennosci.
Laczny zysk wytworzony przez réwne wywazenie zyskéw w okresie holdingowym
odpowiadajacym lub dostosowanym do okresu trwania powinien wiec by¢ wywa-
zony wedtug wzglednej zmiennosci kazdego szeregu.

Aby otrzymaé oszacowanie nadwyzkowego okresu trwania bez wyprzedzenia
(unbiased), powinno si¢ najpierw kontrolowa¢ zachowanie si¢ kurséw gietdowych
i efekty specyficzne dla przemystu ubezpieczen. Osiaga si¢ to przez ortogonaliza-
cj¢ zmiennych rynku i przemystu ubezpieczen do stép zysku z uwzglednieniem
wywazonego czasowo wskaznika obligacji zerokuponowej. Kalkulacje nadwyz-
kowego okresu trwania zostaja nast¢pnie otrzymane przez zmniejszenie catkowi-
tych stép zysku z kapitalu udzialowego kazdego ubezpieczyciela wzgledem lacz-

437



nego zysku z obligacji zerokuponowych, a takze pozostalego (residuals) zysku
gieldy papieréw wartosciowych (otrzymanych poprzez zmniejszenie zyskow z
gietdy papieré6w wartosciowych wzgledem tacznych zyskéw z obligacji zero-
kuponowych) i pozostalego przemystu ubezpieczeniowego (otrzymane przez
zmniejszenie zyskdw tego przemyshu wobec tacznych zyskéw z obligacji zeroku-
ponowych i pozostalych zwrotéw gietdy papieréw wartosciowych).

Wryniki dotyczace relacji pomi¢dzy bezposrednig kalkulacja nadwyzkowego
okresu trwania opartego na regresji oraz wartoscia rynkowg ubezpieczyciela mozna
poréwnac do tych wynikow, ktore oparte sa na analitycznej kalkulacji nadwyzko-
wego okresu trwania, co bylo giéwnym celem rozwazan S-B [5]. Wyniki uzyskane
przez S-B [4; 5] sa interesujace z tego wzgledu, ze uzyskane zostaty z pominigciem
potencjalnego problemu zwiazanego z istnieniem wyprzedzenia kalkulacji okresu
trwania wskazanego przez Bameya. Uzasadnione to jest tym, ze w podejsciu pro-
wadzacym do tych wynikéw bazuje si¢ na bezposrednio zaobserwowanych empi-
rycznych miarach nadwyzki trwania, a nie na posrednio otrzymanej kalkulacji. Nie
sa one zatem narazone na potencjalny problem wskazany przez Bameya, jesli ist-
nieje dodatnia r6znica migdzy aktywami i zobowiazaniami.

Nalezy jednak zaakcentowa¢ inny problem, jaki pojawia si¢ w analizie regresji.
Spowodowany on moze by¢ tym, ze przy stosowaniu bezposredniego szacowania
nadwyzkowego okresu trwania niektére firmy ubezpieczeniowe moga miec stabo
wycenione (thinly traded securiries) papiery wartosciowe, dlatego stosowane sa
np. miesi¢czne dane, ktére jednak moga powodowaé, ze pomiar nadwyzkowego
okresu trwania bedzie oszacowany nieprecyzyjnie i niestabilnie. Te uwarunkowa-
nia zmniejszaja oczywiscie wyjasniajaca sil¢ testéw stosowanych do sprawdzenia
(zweryfikowania) satysfakcjonujacego rynek zarzadzania stopa procentowa. W
celu zwigkszenia wyjasniajacej mocy tych testéw mozna ja zwielokrotni¢, np. po-
troi¢, a statystyczna istotno$¢ zmiennych z okresu trwania okresu nadwyzkowego
mozna takze zwigkszy¢, stosujac inny, tzw. przechwytujacy, okres dla kazdego
roku obj¢tego badaniem.

Wiyniki aplikacji zaczerpnigte z pracy [5] z badania nadwyzkowego okresu
trwania zamieszczone w dalszej czesci tekstu wskazuja na istnienie ,,Siodla”.
Wskazuje to, ze potencjalne wyprzedzenie (bias), podejrzewane przez Barneya, nie
wystepowalo. Jest to uzasadnione tym, ze wyniki te odzwierciedlaja uzyskane po-
$rednio analityczne obliczenia nadwyzkowego okresu trwania bedace efektem za-
stosowania modyfikacji metody kalkulacji okresu trwania Macaulaya polegajacej
na szacowaniu efektywnego okresu trwania przy zastosowaniu tych samych stép
procentowych, ktérym odpowiadaja.

Oszacowany model wskaznika g-Tobina wartosci rynkowej przyjat postac:

0=1,15+0,361.L-0,030.1* —0,116. D+0,0035. D’
(0,477) (0,175) (0,014) (0,061) (0,0029)
gdzie: Q — wspétczynnik g-Tobina,
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L— dzwignia obliczana jako wartos¢ rynkowa aktywéw podzielona przez teraz-
niejsza wartosé zobowiazan,
D - estymator nadwyzkowego okresu trwania wyznaczony z modelu regresji.
Liczby umieszczone w nawiasach pod oszacowaniami parametréw struktural-
nych modelu sa ich blgdami srednimi szacunku, przy czym RSQ: 0,054, F: 2,412
Prob > F:0,051.

3. Uwagi koncowe

Przedstawione w tym artykule kontrowersje wokét pomiaru nadwyzkowego
okresu trwania dotycza zwigzkéw migdzy sposobami pomiaru czasu trwania nad-
wyzki finansowej w firmie ubezpieczeniowej a struktura kapitalowg i wartoscia
rynkowa. Wlasciwe ujecie tego problemu ma istotne znaczenie dla oceny jej bez-
piecznego funkcjonowania. Zwiazki te moga prowadzi¢ do konkluzji, na co wska-
zuje Barney (1997), i co wydaje si¢ zaskakujace, ze na wysokim poziomie zagro-
zenia wyzsze ryzyko stopy procentowej jest zwiazane z wyzszymi wartosciami
rynkowymi. Cala ,filozofia” Barneya w prowadzonych przez niego rozwazaniach
dowodzi, ze wyniki takie moga by¢ przynajmniej cz¢sciowo efektem wyboru po-
miaru czasu trwania nadwyzki jako miemika ryzyka stopy procentowej. Wedltug
Barmeya, kiedy stopa procentowa zwiazana z aktywami przewyzsza stopg zobo-
wigzan, czas trwania nadwyzki nie jest miernikiem, ktéry odzwierciedla w pelni
prawdziwe relacje. Co wigcej, porownujac firmy o identycznym narazeniu na ry-
zyko stopy procentowej, okaze si¢, ze firmy osiagajace wyzsze réznice stop opro-
centowania bgda mie¢ wigksze czasy trwania nadwyzki, a zatem ujawnienie dodat-
niej korelacji pomiedzy czasem trwania nadwyzki a wartoscia rynkowa dla cz¢sci
badan prowadzonych przez S-B moze by¢ wyjasnione jako naturalna konsekwen-
cja nadawania przez rynek wyzszych wartosci kapitalom firm osiagajacym wyzsze
réznice stop oprocentowania. Do petniejszego udokumentowania takiej tezy Bar-
neya wymagane sa jednak odpowiednie badania empiryczne w celu sprawdzenia,
czy w rzeczywistosci ma miejsce dodatnia korelacja pomigdzy wartosciami firmy a
ryzykiem stopy procentowej w sytuacji, gdy stosowany jest bardziej adekwatny
miemnik ryzyka stopy procentowej. Badanie tego typu ma istotne znaczenie dla
prowadzonej w firmach ubezpieczeniowych dziatalnosci lokacyjnej i z tego wzgle-
du rozwinigcie zaprezentowanych tu badan jest wazne w praktycznej dziatalnosci
ubezpieczeniowej.

Modelowanie relacji struktury kapitalowej i wrazliwosci stopy procentowej w
dziedzinie ubezpieczen majatkowych i odpowiedzialnosci cywilnej ma niezwykle
istotne znaczenie dla badacza analizujacego to zjawisko z pozycji majacej by¢ dla
decydenta zrédtem decyzji. Modele tu zademonstrowane w nawiazaniu do ogélne;j
systematyki modeli ujetych implicite i explicite majg charakter modeli w ujeciu
explicite. Sa to modele badacza, ktére z zastosowaniem swoistego narzg¢dzia, jakim
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jest tu model wspédtczynnika Q, moga mie¢ przy ich transformacji znaczenie dla
decydenta, stajac si¢ wtedy modelami decydenta. Aby tak sig¢ stato, potrzebne jest
jednak przeprowadzenie dodatkowych etapéw badan z zastosowaniem szczegél-
nych elementéw analizy, a przede wszystkim — z zastosowaniem odpowiednich
technik w celu wyspecyfikowania stanéw otoczenia rynku kapitalowego.
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THE RELATIONSHIP AMONG INTEREST RATE RISK,
MARKET VALUE AND SURPLUS DURATION
FOR THE INSURANCE INDUSTRY

Summary

The article presents a discussion concerning differences in the methods of meas-
uring financial surplus of insurance companies. It is important to determine the
relationships among interest rate, capital structure and market value during the
period surplus. These relationships may lead to a conclusion that at a high level of
risk, higher interest rate risk is connected with higher market values. On the other
hand, it is possible to get results coming from g-Tobin model that oppose this the-
sis. However, the condition of making idealized, though partly justified, assump-
tions must be fulfilled. The article does not give definitive answer to this dispute. It
only presents some comments concerning these concepts.
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