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WYKORZYSTANIE ANALIZY DURACJI
I WYPUKLOSCI W ZARZADZANIU RYZYKIEM
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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie mozliwosci wykorzystania analizy duracji i wy-
puktosci do oceny ekspozycji na ryzyko stopy procentowej zar6wno na poziomie banku, jak
ina poziomie calego sektora bankowego. Dlatego tez w artykule zaprezentowano zastosowa-
nie tej analizy do badania zmian wartos$ci biezacej kapitatu wlasnego pojedynczego banku,
jak rowniez przedstawiono mozliwe podejscia do wykorzystania duracji i wypuklosci pod-
czas badania ekspozycji catego sektora bankowego na ryzyko stopy procentowej. Wskazano
réwniez na mozliwo$¢ implementacji analizy duracji i wypuktosci do przeprowadzania testu
warunkoéw skrajnych dla catego sektora bankowego. Model, oszacowany przy wykorzystaniu
danych z okresu od grudnia 2009 roku do listopada 2011 roku, pozwolit stwierdzi¢, ze polski
sektor bankowy byt w tym okresie narazony na ryzyko stopy procentowej. Ekspozycja na to
ryzyko bylta przy tym najwigksza w sektorze bankéw spotdzielczych.

Stowa kluczowe: analiza duracji i wypuktosci, ryzyko stopy procentowej, test warunkow
skrajnych.

1. Wstep

W ostatnim okresie mozna zaobserwowaé wzrost zainteresowania koncepcjami
1 metodami, ktére umozliwityby precyzyjne oszacowanie ekspozycji instytucji fi-
nansowych na ryzyko stopy procentowe;j i dzieki ktorym mozliwe byloby stworzenie
efektywnych strategii zarzadzania ryzykiem stopy procentowej. Jedna z koncepcji,
ktora mimo uplywu lat nie traci na popularnosci, bedac nieustannie modyfikowana
i udoskonalana, jest analiza duracji i wypuktos$ci.

Celem artykutu jest prezentacja tej analizy, a takze mozliwosci jej wykorzysta-
nia do oceny ekspozycji na ryzyko stopy procentowej zar6wno na poziomie poje-
dynczego banku, jak i na poziomie catego sektora bankowego. Realizacji tego celu
podporzadkowano strukture opracowania. W punkcie pierwszym syntetycznie scha-
rakteryzowano podstawy analizy duracji i wypuktosci. W punkcie drugim przybli-
zono zastosowanie tej analizy do badania zmian wartosci biezacej kapitatu wlasnego
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banku. Natomiast w punkcie trzecim przedstawiono mozliwe podejscia do wykorzy-
stania duracji i wypuklosci podczas badania ekspozycji calego sektora bankowego
na ryzyko stopy procentowej. Wskazano w nim rowniez na mozliwos¢ implemen-
tacji analizy duracji i wypuktosci do przeprowadzania testu warunkéw skrajnych.
Wykorzystujac dane empiryczne, zbadano ekspozycje polskiego sektora bankowego
na ryzyko stop procentowych. Cato§¢ zamyka podsumowanie.

2. Podstawy analizy duracji i wypuklosci

Analize duracji powszechnie wykorzystuje si¢ do oceny ekspozycji na ryzyko wy-
wotane przesunieciami krzywej dochodowosci'. Analiza ta pozwala bowiem odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy przeci¢tny okres zycia instrumentu ($rednia wazona mo-
mentéw wystepowania przeplywow pieni¢znych, ktory dany instrument generuje)
rozni si¢ od terminu jego zapadalnosci lub wymagalnosci. Jesli tak jest, wowczas
posiadacz instrumentu finansowego jest narazony na nast¢pstwa realizacji ryzyka
stopy procentowej?.

Wskaznik duracji zostat zaproponowany pierwotnie przez F. Macaulaya w 1938
roku do analizy zmian wartosci biezacej instrumentoéw dtuznych?. Duracja powstaje
w wyniku obliczenia pierwszej pochodnej wartosci biezacej przeptywdw pienig¢z-
nych, generowanych przez dany instrument finansowy. Warto$¢ biezaca tych prze-
plywow w zaleznosci od rynkowej stopy procentowej PV(r) mozna zdefiniowac
jako:

PV(r) =YX, CF,(1+ 1), (1)
gdzie: CF, — przeplyw pienigzny w momencie t,
r — rynkowa stopa procentowa (stopa dochodowosci w terminie do wy-
kupu),
t — wyrazony w latach moment, w ktorym wystepuje przeptyw pieni¢z-
ny.

Pierwsza pochodna wartosci biezacej przeptywdw pienig¢znych dla argumentu r
ma zatem postac:

PV'(r) = APV(r) = —t[¥ tCF, (1 + r)~t"1Ar =
— =[S, tCF (1 + 1) 70]Ar, @)

'J. Hull, Risk Management and Financial Institutions, 3 ed., John Wiley & Sons, Inc., Hoboken,
New Jersey 2012, s. 164.

2 S. Heffernan, Nowoczesna bankowosé, WN PWN, Warszawa 2007, s. 146.

3 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inZynieria finansowa, Wyd. 3, WN PWN, Warszawa 2006, s. 129.
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Chcac odpowiedzie¢ na pytanie, jaka bedzie wzglgdna zmiana wartosci biezacej
przeplywow pienigznych, mozna wyznaczy¢ wartos¢ ilorazu:

APV(r) 1 FRtCR(1+r)7t

PV(r) 141 PV(r) ar. G)

Duracjg jest wyrazenie:

Y tCR(141)7t
b= PV(r) : )

Wynika z niego, ze duracja jest §redniag wazong momentow wystepowania prze-
pltywow pienieznych w czasie, gdzie wagami sg udziaty poszczegolnych zdyskon-
towanych przeptywow pienieznych w catkowitej sumie tych przeplywow, czyli
w ich wartosci biezgcej. Duracj¢ interpretuje si¢ réwniez jako $redni wazony okres,
w jakim oczekiwane sg przepltywy pieniezne*, czy tez okres, po uptywie ktorego
inwestor otrzyma zwrot kapitatlu wraz z oczekiwanymi odsetkami’. Ujmujac rzecz
jeszcze inaczej, mozna stwierdzi¢, ze duracja wyznacza moment w czasie, w ktorym
nastgpuje wzajemne zniesienie si¢ ryzyka cenowego — zwiazanego ze spadkiem lub
wzrostem warto$ci biezacej przeptywow pieni¢znych pod wptywem zmian rynko-
wej stopy procentowej i z wynikajacymi z tego stratami lub zyskami w momencie
sprzedazy instrumentu finansowego przed terminem wykupu — oraz ryzyka reinwe-
stycyjnego, rozumianego jako zmiana dochodow z reinwestowania odsetek, jakie
generuje instrument finansowy, a ktora to zmiana jest rezultatem zmiany rynkowe;j
stopy procentowe;j®.

Wzgledng zmiane wartosci biezacej przeplywow pieni¢znych mozna tez wyra-
zi¢ jako:

APV(r) _ 1 _
v = 13y DAT = —MDA, (5)

gdzie wyrazenie MD oznacza zmodyfikowang duracje¢’. Zmodyfikowana duracja
informuje o przyblizonej wzglednej zmianie wartosci biezgcej przeptywdw pienigz-
nych, odpowiadajacej okreslonej zmianie rynkowej stopy procentowej®.

4 Por. m. in.: A.K. Bhattacharya, J.C. Foley, Przeglgd modeli zarzqdzania aktywami i pasywa-
mi oraz kontroli ryzyka stopy procentowej, [W:] Zarzgdzanie aktywami i pasywami, red. F.J. Fabozzi,
A. Konishi, Zwigzek Bankow Polskich, Warszawa 1998, s. 90; B.E. Gup, R. Brooks, Zarzgdzanie ryzy-
kiem stopy procentowej, Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 1997, s. 53.

5 Por. m. in.: W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, wyd. 4,
WN PWN, Warszawa 2007, s. 278; M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzgdzanie finansowe bankiem, PWE,
Warszawa 2005, s. 165.

®D.G. Uyemura, D.R. Van Deventer, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym w bankach, Zwiazek Ban-
kow Polskich, Warszawa 1997, s. 188.

7 Por. m. in.: R.E. Dattatreya, F.J. Fabozzi, Charakterystyka zmiennosci cenowej papieréw war-
tosciowych o stalym dochodzie, [W:] Zarzgdzanie aktywami i pasywami, red. F.J. Fabozzi, A. Konishi,
Zwiagzek Bankow Polskich, Warszawa 1998, s. 56; K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 129.

8 F.J. Fabozzi, G. Fong, Zarzqdzanie portfelem inwestycji finansowych przynoszqcych staly do-
chod, PWN, Warszawa 2000, s. 43.
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Chcac odpowiedzie¢ na pytanie, jak zmiana rynkowej stopy procentowej wpty-
nie na bezwzgledng zmiane wartosci biezacej przeplywow pieni¢znych, wystarczy
przeksztatci¢ wzory (3) 1 (5) do postaci:

APV (r) = ——[Y tCF,(1 + r)~tAr —iDArPV(r) = —MDPV (r)Ar.(6)

1
—

W przypadku, gdy Ar wynosi 1 punkt bazowy, powyzszy wzor pozwala na ob-
liczenie wartos$ci punktu bazowego (Basis Point Value — BPV). Informuje ona, o ile
zmieni si¢ warto$¢ biezaca przeptywow pienigznych, gdy rynkowa stopa procento-
wa zmieni si¢ o 1 punkt bazowy®.

Wzér (6) daje jednak tylko przyblizone oszacowanie zmiany wartosci przeply-
woOw pienieznych, poprawne wowczas, gdy zmiany rynkowej stopy procentowej sa
niewielkie. Przy duzych zmianach r jest inaczej. W przypadku znacznego wzrostu
rynkowej stopy procentowej spadek wartosci biezacej przeptywow pienieznych jest
przeszacowany, za$ gdy rynkowa stopa procentowa spada — niedoszacowany. Precy-
zyjne oszacowanie zmiany wartosci biezgcej przeplywow pienigznych wymagatoby
obliczenia wszystkich elementoéw tzw. szeregu Taylora, zgodnie z ktorym'?:

1 1
flx1) = fxo) + ﬁf’(xo)(% - xo)l + if’(xo)@ﬁ - xo)z et

(7
1
— (o) (1 — x0)™ + Ry (21, X)),
gdzie: R (x,, x,) — reszta szeregu Taylora, taka ze limxﬁxo fn(x—l,x;n) =0.
X —X
Z powyzszego wynika, ze: b
1, 1.1 2
flx) = fxo) = Ff (x0) (1 — x0)" + Ef (x0) (x1 — x0)° ... ®)

+2 £ G0) (= x0)™ + Ry (1, o).

Wzory (2)-(6) uwzgledniaja tylko jeden element szeregu Taylora, odnoszacy si¢
do pierwszej pochodnej funkcji, stad przy wigkszych zmianach argumentu funkcji
wyniki, jakie mozna uzyskac na ich podstawie, nie sg zgodne ze stanem faktycznym.
Wynika to z faktu, ze we wzorach (2)-(6) zaktada si¢ liniowa zalezno§¢ migdzy
zmiang rynkowej stopy procentowej i zmiang wartosci biezacej przeptywow pie-
nigznych. Oznacza to, ze krzywa dochodowosci jest plaska, a jej ewentualne przesu-
ni¢cia majg charakter rownolegly. W rzeczywistosci jednak zatozenie to rzadko jest
spelnione, a zalezno$¢ migdzy zmiang rynkowej stopy procentowej i zmiang war-
tosci biezgcej przeptywow pienigznych ma charakter nieliniowy. Aby wiec uczyni¢
oszacowanie zmiany warto$ci biezacej przeptywow pieni¢znych bardziej doktad-

®K. Jajuga, T. Jajuga, op. cit., s. 133.
K. Jackowicz, Wykorzystanie analizy duration w pomiarze ryzyka stopy procentowej pojedyncze-
go instrumentu finansowego, ,.Bank i Kredyt” 1994, nr 10, s. 60.
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nym, nalezy wzbogaci¢ analiz¢ o komponent odwotujacy si¢ do kolejnego elementu
szeregu Taylora, odnoszacego si¢ do drugiej pochodnej funkcji. Komponent ten nosi
nazwe wypuktosci'l. Wyznacza sie go, obliczajac druga pochodng wartosci biezacej
przeptywow pienieznych PV”(r):

" 1 -
Wypuktoscig jest wyrazenie:

_ pv'ry 1 L t(t+1D)CF(1+r)7t

¢ PV(r) ~ (1+7)2 PV(r) ' (10)

A stad tatwo juz okresli¢ bezwzgledna zmiang wartosci biezacej przeplywow
pienieznych jako:

APV (r) = —=MDPV (r)Ar + 5 CPV (r)(Ar)?. (11)

3. Zastosowanie analizy duracji i wypuklosci do badania zmian
wartosci biezacej kapitalu wlasnego banku

Jesli do analizy wiaczy si¢ nie pojedynczy instrument finansowy, ale wszystkie po-
zycje bilansowe aktywne i pasywne banku, ktore sg wrazliwe na zmiany stop procen-
towych, wowczas mozna dokona¢ oceny zmian warto$ci biezacej kapitatu wlasnego
pod wptywem zmian rynkowej stopy procentowej. Aby moc przeprowadzi¢ taka
analize, w pierwszej kolejnosci nalezy wyznaczy¢ luke ekspozycji banku na ryzyko
stopy procentowej. Przy zatozeniu, ze wartos¢ biezaca pozycji aktywnych i pasyw-
nych, niewrazliwych na zmiany rynkowej stopy procentowej, jest w przyblizeniu
taka sama, luk¢ ekspozycji na ryzyko stopy procentowej mozna zdefiniowac jako':

PVL(T)

DGAP = Dy = Dy b, (12)

gdzie: DGAP — luka duracji (luka ekspozycji na ryzyko stopy procentowej),
D — duracja aktywow wrazliwych na zmiang stopy procentowej,
D — duracja pasywow wrazliwych na zmiang stopy procentowe;j,
PV,(r) — warto$¢ biezaca aktywow wrazliwych na zmiang stopy procento-
wej,
PV ,(r) — warto$¢ biezaca pasywow wrazliwych na zmiang stopy procen-
towe;j.

1 J. Hull, op. cit., s. 168-169.
12 M. Iwanicz-Drozdowska, op. Cit., s. 167.
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PV
Iloraz PVL zawarty we wzorze (12) odzwierciedla dzwignie finansowa, jaka

A
wystepuje w banku. Oszacowana luka duracji kapitatlu wlasnego moze stuzy¢ do

analizy wptywu zmian rynkowej stopy procentowej na wartos¢ banku. Im wigksze
niedopasowanie duracji pozycji bilansowych banku, tym wigksza jest jego ekspozy-
cja na ryzyko nieoczekiwanych zmian rynkowej stopy procentowe;j'*.
Wzoér (12) mozna uprosci¢, wstawiajagc do niego rozwinigcia wzoréw duracji
aktywow i1 pasywow. Zachodzi wowczas:
NP tCFae(141) 7 L tCFLe(1+7) "t PV L(T)

= — 13
DGAP PV 4(1) PVL(T) PVamry' (13)

1

DGAP = {Xt-1 t[CFa = CFLl 1+ 1)} 5 o

gdzie: CF, — przeplywy pienigzne generowane przez sktadniki aktywne, ktorych
przeszacowanie przypada w momencie t,

CF, — przeplywy piepiqine generowane przez sktadniki pasywne, ktorych
przeszacowanie przypada w momencie t,

pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Latwo dostrzec, ze wyrazenie CF, — CF,, oznacza saldo aktywnych i pasywnych
pozycji bilansowych, wrazliwych na zmiang¢ oprocentowania, w momencie przesza-
cowania wynoszacym t. Jest to wigc luka czastkowa w momencie t'*.

Wykorzystujac wzor (6), mozna stwierdzié, ze zmiana warto$ci biezacej kapitatu
wlasnego pod wplywem zmian rynkowej stopy procentowej wynosi:

AE = —MDGAP x PV,(r) X Ar, (15)

AE = —%{Z?ﬂ t[CFy — CF ] (1 + 1)t (16)

Azeby szacunki zmian wartos$ci biezacej kapitalu wlasnego uczyni¢ jeszcze do-
ktadniejszymi, wzor (16) mozna — zgodnie z podejSciem zastosowanym we wzorze
(11) — rozszerzy¢ o komponent odzwierciedlajacy wypukto$e:

13 Por. m.in.: B.E. Gup, R. Brooks, 0p. Cit., s. 66; S. Heffernan, op. cit., s. 147.

14 Mozliwe jest rowniez uwzglednienie we wzorze (14) réznego przecietnego poziomu oprocento-
wania aktywow 1 pasywow. Ze wzgledu na ograniczony rozmiar artykutu pominigto jednak t¢ kwestig.
Przyblizaja ja prace Martina Cihaka: Introduction to Applied Stress Testing, IMF Working Papers 2007,
No. 59, s. 32-33 i Stress Testing: A Review of Key Concepts, CNB Internal Research and Policy Notes
2004, No. 2, s. 16-18.
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AE = __{2 1 t[CFy — CFL ] (1 + 1)1 4+
L (LY B e + DICEy — CR] (L4170,

Wzoér (17) da niewatpliwie dokladniejsze wyniki od tych uzyskanych przy wy-
korzystaniu wzoru (16). Wciaz jednak beda to szacunki przyblizone, poniewaz sze-
reg Taylora jest ciggiem nieskonczonym, a we wzorze (17) zawarto jedynie dwa jego
elementy. Na dokladno$¢ wynikow negatywnie wplywa tez upraszczajace zatozenie
o istnieniu jednej reprezentatywnej stopy rynkowej, podczas gdy w rzeczywisto-
$ci istnieje wiele terminowych stop procentowych, jak rowniez zalozenie o tym, ze
krzywa dochodowos$ci moze si¢ zmienia¢ jedynie przez przesuni¢cie. Oba te zatoze-
nia mozna jednak uchyli¢, analizujac czastkowe duracje i wypuktosci, odpowiadaja-
ce poszczegolnym, przyjetym do analizy, momentom przeszacowan'. Dzigki temu
mozna ustali¢ zmian¢ warto$ci biezacej kapitalu wlasnego banku, jaka zachodzi
w danym momencie dla odpowiadajacej mu terminowej stopy procentowej i przy
zaktadanej zmianie tej konkretnej stopy. Mozna wiec analizowaé nastepstwa dowol-
nych zmian krzywej dochodowosci.

t.aczna zmiana warto$ci biezacej kapitalu wlasnego banku bedzie w takim przy-
padku suma zmian tego kapitatu, wyznaczonych dla poszczegdlnych momentow
przeszacowania, zgodnie ze wzorem:

(17)

A
A = = St ({7 tICFy = CRAA +) 7t +

1 Ary _ (18)

132 () e + DICE, - CRA +r0)

gdzie: r, — rynkowa stopa procentowa w momencie przeszacowania o numerze t,
pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

By uczyni¢ oszacowanie zmiany wartosci biezacej kapitatu wlasnego precyzyj-
niejszym, wzor ten mozna rozszerzy¢ o kolejne elementy szeregu Taylora. Nalezy
tez dokonac¢ segmentacji aktywow i pasywow, biorac pod uwage kryterium podo-
bienstwa zmian odpowiadajacych im rynkowych stdp procentowych, tak by ograni-
czy¢ liczbe momentow przeszacowania'®.

Podejscie oparte na wzorze (18) mozna wykorzysta¢ do planowania strategicz-
nego i dopasowywania struktury bilansu banku do oczekiwanych zmian rynkowych
stop procentowych. Przyktadowo jesli spodziewany jest wzrost stop procentowych,

15 R. Kusmierski, Wykorzystanie trwalosci do pomiaru ryzyka stopy procentowej obligacji, Studia
i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt Naukowy nr 55, Szkota Gtéwna Handlowa w War-
szawie, Warszawa 2005, s. 16.

1o Por. m.in.: R. Reitano, Non-parallel yield curve shifts and durational leverage, “Journal of
Portfolio Management” 1990, Summer, s. 67; R. Reitano, Non-parallel yield curve shifts and spread
leverage, “Journal of Portfolio Management” 1991, Spring, s. 82.
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wowczas nalezy tak zmieni¢ strukture bilansu, aby uzyska¢ ujemna luke duracji
kapitatu wtasnego. W konsekwencji pozwoli to uzyskaé wzrost wartosci rynkowe;j
banku.

Przedstawione narzedzie analityczne mozna réwniez stosowac po to, by immu-
nizowa¢ warto$¢ rynkowa banku poprzez takie dostosowanie struktury aktywow
i pasywow, aby luka ekspozycji na ryzyko stopy procentowej wynosita zero. Wy-
magatoby to jednak odpowiedniego i cigglego dostosowywania duracji aktywow
1 pasywow lub tez zmian dzwigni finansowej w banku. W praktyce moze to by¢
trudne do zrealizowania'’.

4. Ocena ekspozycji polskiego sektora bankowego
na ryzyko stopy procentowej z wykorzystaniem analizy
duracji i wypuklosci

Zaréwno duracje, jak i wypuklo§¢ mozna szacowaé na dwa sposoby. Pierwszy, tzw.
empiryczny, polega na wykorzystaniu rzeczywistych danych empirycznych doty-
czacych przeptywow pienigeznych i uwzglednieniu momentéw ich przeszacowania.
Drugi, tzw. regresyjny, opiera si¢ natomiast na oszacowaniu modelu regresji z wy-
korzystaniem historycznych obserwacji dotyczacych zmian wartosci biezacej prze-
pltywow pienigznych w przesztosci i odpowiadajacych im zmian rynkowej stopy
procentowe;j's.

Oba przedstawione sposoby mozna wykorzysta¢ podczas przeprowadzania testu
warunkow skrajnych dla sektora bankowego, przy zalozeniu skokowych i znacz-
nych zmian rynkowej stopy procentowej'. Ich potaczenie z analizg luki dostarcza
wowczas narzedzia kompleksowej oceny narazenia sektora bankowego na ryzyko
stop procentowych. Podejscie takie przy przeprowadzaniu testow warunkoéw skraj-
nych wdrozyt np. Narodowy Bank Czeski®.

Stosowanie pierwszego sposobu wymaga doktadnej znajomos$ci terminowej
struktury aktywow i pasywow wszystkich instytucji, stanowiacych krajowy sektor
bankowy. Nie jest to natomiast konieczne, gdy stosuje si¢ sposob drugi. Zastosowa-
nie podejscia regresyjnego do oceny ekspozycji na ryzyko stopy procentowej polega
bowiem na oszacowaniu rOwnania regresji liniowej o postaci:

y = by + b1 Ar, (19)

17 A K. Bhattacharya, J.C. Foley, op. cit., s. 92.

18'S. Rachev, M. Hochstotter, F.J. Fabozzi, S.M. Focardi, Probability and Statistics for Finance,
John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey 2010, s. 531.

1 W. Blaschke, M. T. Jones, G. Majnoni, S. Martinez Peria, Stress Testing of Financial Systems: An
Overview of Issues, Methodologies, and FSAP Experiences, IMF Working Papers 2001, No. 88, s. 14.

2 Por. m. in.: M. Cihak, Introduction to Applied Stress Testing..., op. cit., s. 65; M. Cihak, Stress
Testing of Banking Systems, “Czech Journal of Economics and Finance” 2005, No. 55, s. 422.



284 Michat Jurek

gdzie: y — wzgledna zmiana warto$ci biezacej kapitatu wlasnego,
Ar — wyrazona w punktach procentowych zmiana rynkowej stopy procen-
towej,
b, — oszacowanie reszty elementow szeregu Taylora — zob. wzor (8),
b, — oszacowanie zmodyfikowanej luki duracji z przeciwstawnym zna-

kiem (—MDGAP).

Model okreslony wzorem (19) jest odpowiedni do badania ekspozycji sektora
bankowego na ryzyko stopy procentowej. Mozna bowiem dostrzec, ze ekspozycja
ta nie istniataby wtedy, gdyby zar6wno parametr b, jak i parametr b, nie réznily si¢
istotnie od zera.

Do oszacowania modelu wykorzystano dane publikowane przez KNF, prezen-
tujace w ujeciu miesigcznym poziom kapitatow wlasnych w polskim sektorze ban-
kowym w okresie od grudnia 2009 roku do listopada 2012 roku. Analizie poddano:
1) caty sektor bankowy z oddziatami zagranicznymi, 2) krajowe banki komercyjne
dziatajagce z oddzialami zagranicznymi, a takze 3) dzialajace banki spoldzielcze.
Jako rynkowa stope¢ procentowa przyjeto srednig miesigczng benchmarkowa stawke
referencyjng POLONIA, czyli $rednig wazong stawke operacji przeprowadzonych
na rynku pienieznym o terminie O/N. Informacje na temat poziomow tej stopy w ba-
danym okresie zaczerpnig¢to z bazy danych Departamentu Operacji Krajowych NBP.
Model oszacowano na scentrowanych $rednich 3-okresowych wyznaczonych dla
zmiennej zaleznej 1 zmiennej niezaleznej. Lacznie uzyskano wiec 33 obserwacje.

Tabela 1. Wyniki modelowania ekspozycji na ryzyko stopy procentowej w polskim sektorze bankowym

Wyszczegdlnienie Sezk(t)ct)irdgfl:l:r?lvivy Krd?i(z)i\;;?;:in; LEZE:Z’::?E? © | Banki sPéiqzielcze B
zagranicznymi zagranicznymi dzialajace
b, 0,0118 0,0118 0,0119
bt. stand. 0,0019 0,0019 0,0019
p 0,0000 0,0000 0,0001
b, -3,2376 -3,2376 —3,4606
bt. stand. 1,6741 1,6741 1,6771
p 0,0623 0,0623 0,0475
R? 0,1077 0,1077 0,1208
F 3,7402 3,7402 4,2577
p 0,0092 0,0092 0,0092

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rezultaty estymacji zaprezentowano w tab. 1. Wynika z niej, ze w badanym
okresie polski sektor bankowy byt narazony na ryzyko stopy procentowej. Zmody-
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fikowana luka duracji w calym sektorze bankowym byta dodatnia i wyniosta 3,24.
Powoduje to, ze — przyktadowo — szokowy wzrost 3-okresowej stawki referencyjnej
POLONIA o 200 punktow bazowych wywotatby spadek 3-okresowej §redniej war-
tosci biezacej kapitalow wlasnych krajowych bankéw komercyjnych i oddziatow
zagranicznych o 5,3%. Spadek bylby jeszcze wigkszy w sektorze bankow spotdziel-
czych i wyniostby 5,7%.

Wyniki uzyskane na podstawie oszacowanych modeli nalezy jednak traktowac
z duzg ostroznoscig. Modele sg bowiem bardzo stabo dopasowane do danych em-
pirycznych. Mozna przypuszczaé, ze wynika to zar6wno z niewielkiej liczby ob-
serwacji, dla ktorych szacowano modele, jak rowniez z niedoskonatej reprezentacji
rynkowej stopy procentowej przez stawk¢ POLONIA.

5. Podsumowanie

Przedstawiona w artykule analiza duracji i wypuklosci jest powszechnie stosowana
do pomiaru ekspozycji na ryzyko stopy procentowej w pojedynczym banku. Mozna
ja jednak stosowac rowniez do badania stopnia narazenia na to ryzyko catego sektora
bankowego.

Narzedzia wykorzystujace koncepcje duracji i wypuklosci sg juz stosowane
przez wybrane banki centralne podczas przeprowadzania testow warunkow skraj-
nych w obszarze analizy nastgpstw realizacji ryzyka stopy procentowej. Narzedzia
te moga wigc stanowi¢ sktadowa systemu kompleksowej oceny stabilnosci sektora
bankowego. Za ich upowszechnieniem przemawia prostota budowy modeli anali-
tycznych, jak rowniez tatwos¢ interpretacji uzyskanych rezultatow. Stosujac te mo-
dele, nalezy jednak pamigtaé¢ o zatozeniach, na ktérych si¢ opierajg, a ktore moga
w zasadniczy sposob wptywac na uzyskane wyniki.
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USE OF DURATION AND CONVEXITY ANALYSIS
IN INTEREST RATE RISK MANAGEMENT

Summary: The purpose of this article is to examine the possibility of use of duration and
convexity analysis to evaluate the exposure to interest rate risk in a single bank, as well as at
the level of the entire banking sector. Therefore, the article presents the use of this analysis to
the examination of variability of the present value of an equity of a single bank. It also shows
possible approaches to the use of duration and convexity analysis while analysing exposure to
interest rate risk of a whole banking sector. The usefulness of the implementation of duration
and convexity analysis while conducting stress test of the banking sector is also analysed. The
model, estimated using data from the period from December 2009 to November 2011, allowed
noticing that during that period Polish banking sector was exposed to interest rate risk and
exposure to this risk was the greatest in the cooperative banks sector in Poland.

Keywords: duration and convexity analysis, interest rate risk, stress-testing.



