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Rozdzial 5

Techniki informatyczne w bankowosci
i finansach



OCENA CZYNNIKOW RYZYKA STOPY PROCENTOWE]

Andrzej Jakubowski

Instytut Badar Systemowych PAN
Newelska 6, 01-447 Warsawa
<ajakibs@ibspan.waw.pl>

The aim of the paper is to specify as well as to express some opinion
on the basic factors of interest rate risk. We will analyse the change-
bility of the term structure of interest rates and present the quantita-
tive measures of analysis. We will aiso consider the problem of inter-
est rate risk and its interactions with the general category of invest-
ment risk.

Keywords: interest rate risk, the term structure of interest rates, in-
vestment risk, risk management, quantitative models.

1. Wprowadzenie*)

Podstawowe pojecia 1 definicje rynkowej stopy procentowej wchodzg w za-
kres nastg¢pujacych zagadnien: stopa procentowa jako zaplata za wypozyczony ka-
pital wyrazona procentowo w stosunku do poczatkowej wartos$ci tego kapitatu, real-
na stopa procentowa jako cena kapitatu pozyczkowego (loanable funds) w warun-
kach rynkowej réwnowagi podazy i popytu na pieniadz, stopa procentowa jako
»cena czasu” i ,,cena ryzyka”. Skladniki stopy procentowej sa nastgpujace (model
Uproszczony):

r=rEr Y, 1)

gdzie r - nominalna stopa procentowa, 7, - realna stopa procentowa, r, - ocze-
kiwana stopa inflacji, 7,,, - premia zaryzyko inwestycyjne (risk premium).
W premil za ryzyko Vo uwzgledniane sg nastepujace czynniki ryzyka: ryzy-

ko plynnoéci (liquidity risk), ryzyko dostgpnoéci danego waloru na rynku (marketa-
bility risk), ryzyko kredytowe - ryzyko niewywiazania si¢ z zobowiazan (credit risk,
default risk), ryzyko nieoczekiwanych zmian poziomu inflacji - stopien nieprzewi-
dywalno$ci w oszacowaniu przez rynek przyszlego poziomu inflacji, ryzyko wcze-

*) Niniejsza prace wykonano w ramach Projektu Badawczego KBN Nr SH02D01720
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$niejszego wykupu (call risk) - w przypadku obligacji z opcja weczesniejszego wy-
kupu przez emitenta.
Mamy réwniez Fisher (1955):

n
) = FUipdygsend ) = 2 Wiy @
k=1

gdzie
(r;), - oczekiwana w chwili ¢ stopa inflacji,
I,_{s-si;_, -inflacja (CPI) w poprzednich okresach,
w; - wspblezynniki wagowe.
Natomiast $cista zaleznos¢ pomiedzy nominalng stopa procentows {r), real-

ng stopa procentowa () oraz stopa inflacji {f) wyrazona jest przez réwnanie
Fishera:

(+r)y=Q0+r)1+i), astad, r=r, +i+ri. (3)
Z (3) mamy réwniez nastgpujacy wzor na realna stope zwrotu z inwestycji:

r—i
po=l2l (4)
1+1i

2. Specyfikacja czynnikow ryzyka stopy procentowej

Czynniki ryzyka stopy procentowej mozna rozpatrywac jako szereg wzajem-
nie powiazanych czynnikéw wplywajacych na popyt i podaz pienigdza na analizo-
wanym rynku finansowym oraz oddzialtywujacych na poziom oczekiwan inflacyj-
nych. Sa to: polityka banku centralnego i Rady Polityki Pienigznej (RPP); polityka
monetarna rzadu (tj. dziatania odnoszace si¢ do kosztu i mozliwosci pozyskania
kredytu); polityka fiskalna rzadu (tj. dziatania rzadu w sferze podatkéw oraz wydat-
kow dochodéw); warunki w jakich dziataja podmioty gospodarcze (stan koniunktu-
ry, stan recesji, wczesny stan ozywienia gospodarczego); poziom biezacej inflacji
oraz poziom oczekiwan inflacyjnych; poziom zatrudnienia (stan bezrobocia); wptyw
uwarunkowan zewnetrznych w stosunku do gospodarki danego kraju - globalizacja
rynkéw (np. ogdlny stan koniunktury na ,,rynkach wschodzacych”, nagly naptyw i
odptyw kapitatu spekulacyjnego).

Wplyw strategii banku centralnego oraz RPP na krétkoterminowe stopy
procentowe jest realizowany za pomocq nastgpujacych metod: ustalanie stopy kre-
dytu redyskontowego, stopy kredytu lombardowego oraz stopy REPO (repurchase
agreement); ustalanie poziomu rezerw obowiazkowych bankéw - od przyjetych
depozytéw A-Vista oraz od depozytéw terminowych, co wptywa na tzw. bazg kre-
dytowa bankéw; obrét bonami pienigznymi za pomoca tzw. operacji otwartego
rynku - operacje reverse-REPO.
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Whplyw inflacji - oddziatywanie na dtugoterminowe stopy procentowe (teorie
WZrostu cen):

Teoria monetarystyczna (réwnanie Fishera)
1

m-v=q-p = p=—m-v (5)
q

gdzie m - ilo$¢ pieniadza, v - szybkos¢ obiegu pieniadza, g - ilos¢ towaréw, p -
poziom cen towaréw.
Oprdcz teorii monetarystycznej, w literaturze przedmiotu, w odniesieniu do

zagadnienia inflacji rozpatruje si¢ teori¢ kosztowa, teorie oczekiwan inflacyjnych
oraz tzw. teorie deterministyczna.

Metody kwantyfikacji ryzyka stopy procentowej w bankowosci:

W przypadku zarzadzania ryzykiem bankowym wyrézniamy nasteujace me-
tody kwantyfikacji ryzyka stopy procentowej: metoda luki (metoda gap); metoda
analizy okresowosci (metoda duration); metoda badania elastycznosci stopy pro-
centowej; modele symulacyjne; por. Zawadzka (1995).

3. Zmiennos$é struktury terminowej stop procentowych

Zagadnienie zmiennosci struktury terminowej stop procentowych wiaze sig z
nastgpujacymi pojeciami:

3.1. Definicja struktury terminowej TS (the term structure of interest rates)

IS(@) =TS[ro1(0)se w570, (T)ses For (T)] 5 (6)
gdzie T - czas biezacy; 7=1,23...., ¢ - termin zapadalnoici zobowiazaf,
t=1,.,T, ry(T) - stopa procentowa spot w chwili T, rozpatrywana dla okresu
zapadalnosci zobowiazan [0,7].

3.2. Krzywa dochodowosci (yield curve) jako reprezentacja graficzna struktury
terminowej stop procentowych 7.5 .

Rodzaje krzywych dochodowosci: rosnaca krzywa dochodowosci (normal),
malejaca krzywa dochodowosci (inverted), plaska krzywa dochodowosci (flar),
tukowata krzywa dochodowosci (humpted).

3.3. Dynamika zmian krzywej dochodowosci z uplywem czasu biezacego; zagad-
nienie prognozowania.

Badania empiryczne dla rynku finansowego w USA dotyczyly nastepujacych
zjawisk - Jones (1991): sekwencja skorelowanych przesunigé krzywej dochodowo-
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$ci - ruch w gore - przesunigcie rownolegle w gore (upward parallel shift), skrecenie
w kierunku sptaszczenia (flattening twist), zmniejszenie krzywizny; tzw. dodatnie
przesunigcie motylowe (positive butterfly shift); sekwencja skorelowanych przesu-
nig¢ krzywej dochodowosci - ruch w dot - przesunigeie réwnoleglte w dot (down-
ward parallel shift), skrecenie w kierunku zwigkszenia stromodci (steepening),
zwiekszenie krzywizny (negative butterfly shift).

4. Teorie struktury terminowej stép procentowych

Relacje pomigdzy stopami procentowymi spot, stopami procentowymi for-
ward oraz oczekiwanymi rocznymi stopami procentowymi spot sg nastgpujace:
oznaczymy f, - stopa procentowa forward dlaroku ¢; ¢t =1,..,T, ry, - stopa pro-

centowa spot (wyrazona w skali roku) obowigzujaca dla okresu [0,7] .

A
Mamy [+ 7y 7 A+ )=+ 7,)" %)
A t
Stad f= (+7) — -1 1=23,..T, (8)
[+ 7561 ]
A
oraz f1=ry; .
Z (7) otrzymamy: (1+7,) =(1+7,)1+ L) X..x(1+ ). 9)

Teoria czystych oczekiwan (Pure expectations theory):

zachodzi  f,=r,; Vt=1..T, (10)

gdzie r, - oczekiwana roczna stopa procentowa spot dla roku ¢ .
Z (9) 1 (10) mamy

(I+r) =0+ rg XA+ x(A+7); t=2,.,T. (1)
Teoria preferencji ptynnosci (Liquidity preference theory):

dotyczy zalozenia, ze na rynku dominujg inwestorzy krétkoterminowi o duzej awer-
sji do ryzyka. Zachodzi wowczas:

(I+r) >A+r)xA+r)x .. x(1+r); t=2,..T. (12)
Czyli
(+r) =0+r)(0+r +0,) X ... x(1+71 +0,), (13)

gdzie a, >0 - parametr premii ptynnosci; przy czym 0 <o, < 03..50;;;
Vt=2,.,T, oraz o, =consi(t); T=1,23,.. (T -czas biezacy).
Z (9) i (13) mamy réwniez
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fi=rn+a,, Vt=1.T. (14)

Teoria preferencji sSrodowiskowych (Preferred habitat theory) - uogélnie-
nie teorii preferencji ptynnosci; tj. w niektérych okresach parametry ¢, moga by¢
ujemne, a w innych okresach - parametry te sa dodatnie. Oznaczmy: ¢, - parametr

premii za zmiang preferowanego $rodowiska. Zachodzi woéwczas:
Dominacja inwestorow dtugoterminowych -

(I+7,) <A +ryg <A+ . x(1+7,) (15)
oraz
(7)) = A+ 7 XA+ 7y + 00 XA +7, +0t,) (16)

gdzie @, <0; Vi =1,..,T.
Dominacja inwestor6w krétkoterminowych -

I+ 7)) > A+ rg X1+ 7y . X(1+7,) (17)
oraz
(+75,) =+ XA +7 + o)) X1 +7,+a,), (18)

gdzie o, >0; Vi=2,..,T; tj. analogicznie, jak w przypadku teorii preferencji
plynnosci.

Teoria segmentacji rynku (Market segmentation theory): ksztatt krzywej
dochodowosci jest jednoznacznie okreslony przez relacje podazy i popytu na pie-
nigdz w krotko-, $rednio- oraz diugoterminowych segmentach rynku. Ksztalt ten nie

zalezy wigc od oczekiwan inwestoréw co do przysziych stép procentowych spor r,
(t=2..7).

5. Ryzyko zmiennosci stop procentowych w ujeciu réznych teorii
struktury terminowej

Wyrdzniamy nastgpujace czynniki ryzyka stopy procentowej:

Niespodziewane zmiany oczekiwan co do przysztych wartosci rocznych stép
procentowych spot 7,3 tj. r, =var(t); T=123,.. - teoria czystych oczekiwa#
oraz teoria preferencji plynnosci.

Niespodziewane zmiany oczekiwan co do przysztych wartosci rocznych stép
procentowych spot r, , jak réwniez - zmiany parametru premii ¢, z uptywem czasu
biezacego T, . r, =var(t); @, = var(t); T =12,3,... - teoria preferencji Srodo-
wiskowych. Na rynku w niektorych okresach mogg dominowa¢ inwestorzy krétko-

terminowi, w innych za$ okresach - inwestorzy dlugoterminowi. Tak wigc nawet
przy niezmiennych oczekiwaniach co do przyszlych rocznych stép procentowych
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spot r,, struktura terminowa TS moze ulegaé zmianom, na skutek zmiany znaku
parametréw ¢, , z uptywem czasu biezacego 7 =1,2,3,....

Niespodziewane zmiany w relacji popytu i podazy pieniadza w réznych seg-
mentach rynku; np. na skutek nieoczekiwanego naptywu duzej ilosci kapitatu zagra-
nicznego - teoria segmentacji rynku.

6. Ryzyko stopy procentowej na tle ogolnej kategorii ryzyka
inwestycyjnego

6.1. Dwie szkoty myslenia dotyczace ogolnej kategorii ryzyka inwestycyjnego:
Ryzyko - potencjalna mozliwos¢ poniesienia szkody lub straty = zagrozenie:

= natura - czynnik destrukcyjny

= ,,risk aversion” =» immunizacja, hedging;

Ryzyko - mozliwo$¢ uzyskania wyniku niezgodnego ze zdefiniowanymi wezedniej
oczekiwaniami:

= negatywne jak i pozytywne cechy ryzyka

= ,natura czgsto sprzyja inwestorowi”

= akceptacjaryzyka = ,risk love” = aktywne zarzadzanie

PRZYKLAD: strategia go short, go long (rynek obligacji).

6.2. Dwie kategorie ryzyka inwestycyjnego:

Ryzyko wynikajace z niepewnosci samej natury rynkéw finansowych i ich
otoczenia: charakter obiektywny, niepewno$¢ oraz zlozono$¢ otoczenia, trudnosé
precyzyjnego przewidywania i kontroli sytuacji.

PRZYKLADY: ryzyko stopy procentowej; ryzyko inflacji (CPI); ryzyko walutowe;
ryzyko rynku (zmiennosé trendéw koniunktury); ryzyko polityczne, ryzyko zdarzen
(katastrofy) 1 inne.

Ryzyko wynikajace ze strategii inwestycyjnej przyjgtej przez inwestora:
strategia immunizacyjna — hedging; strategia aktywnego zarzadzania; strategie mie-
szane (contingent immunization); strategie spekulantéw, arbitrazystéw i inwestoréw.

6.3. Teoria zarzadzania ryzykiem (risk management)

W odniesieniu do zarzadzania portfelem inwestycyjnym teoria ta dotyczy na-
stepujacych zagadnien:

Wybor tych rodzajéow ryzyka, ktére maja by¢ immunizowane oraz tych ro-
dzajow ryzyka, ktére maja pelni¢ aktywna rol¢ w zarzadzaniu portfelem; Ocena
ryzyka réznych instrumentéw finansowych (akcji, obligacji itp.); wariancja stopy
zwrotu; semi-wariancja; parametr duration; parametr convexity; Konstrukcja i za-
rzadzanie portfelami inwestycyjnymi - realizacja okreslonej relacji pomigdzy ryzy-
kiem a oczekiwang stopa zwrotu.
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6.4. Rodzaje ryzyka inwestycyjnego: RYZYKA SYSTEMOWE - zalezne od para-
metrow ksztaltujacych caly system gospodarczy; RYZYKA NIESYSTEMOWE -
ryzyka wystgpujace w relacji przedsigbiorstwo — jego lokalne otoczenie.

RYZYKA SYSTEMOWE: ryzyko stopy procentowej (interest rate risk); ryzyko
zmiany ksztaltu struktury terminowej (the term structure shape risk); ryzyko infla-
cji (inflation risk, purchasing power risk); ryzyko walutowe (currency risk, exchan-
ge rate risk); ryzyko rynkowe (market risk, systematic risk); ryzyko polityczne
(political risk); ryzyko wydarzen (event risk) oraz - gtéwnie dla rynku obligacji:
ryzyko cenowe - ryzyko okresu posiadania (price risk, holding period risk); ryzyko
reinwestowania (reinvestment risk); ryzyko wykupu na zadanie (call risk, callability
risk); ryzyko zamiennoéci (convertibility risk).

RYZYKA NIESYSTEMOWE: ryzyko specyficzne (specific risk, nonsystematic
risk); ryzyko kredytowe (credit risk, default risk); ryzyko ptynnosci (liquidity risk);
ryzyko bankructwa (bankruptcy risk); ryzyko zarzadzania (management risk); ryzy-
ko finansowe (financial risk, leverage risk).

6.5. Ryzyko stopy procentowej jako zrédio innych rodzajow ryzyka inwestycyjnego.
Wplyw ryzyka stopy procentowej wynika z nastgpujacych relacji odnosza-
cych si¢ do rynku finansowego:
L F
Warto$é biezaca inwestycji: PV = Z —tt ,
1=t (14 75,)

gdzie F, - przyszlte (oczekiwane) strumienie pienigzne (cash flow), T - horyzont

(24)

inwestycji, 7y, - rynkowa stopa procentowa ,,spot” (w skali roku).

(= C+N
Rynek obligacji: PV = + (25)

T b
= () (+7ry)
gdzie C - odsetki, N - warto$¢ nominalna.

Parametr duration (D) obligacji; zalozenia: P =PV , tj. cena rynkowa P jest
réwna wartosci biezacej obligacji, ry, =r, Vi =1,..,T, tj. rozpatrujemy ,,ptaska”
strukture terminowa stop procentowych.

A9gPl+r AP, Ar

D= / (definicja Macaulay’a) (26)
or P P 1+r !

Z (25), (26) mamy
S ¢ /P

D= wt; gdzie w = !
’Z_l‘ t g ! (1 + r)y
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Rynek akeji (model zdyskontowanych dywidend):
& D, L Dr+py
T 2
=1 (]+r01)t (].+r0[)
gdzie D, - dywidenda zarok ¢; ¢t =1,..,T; P, - cenarynkowa akcji wroku 7.

PV =

Wartos¢ biezaca przedsigbiorstwa (metoda DCF - Discounted Cash Flow):
oOCF_ RV |

T
S Arm)
gdzie: Dy - zadluzenie dlugoterminowe w chwili 1 =0 ;

PV =

—DO’

CF, - nadwyzka finansowa netto w roku ¢ (Free Cash Flow); t].
CF, = EBITDA - Podatki - Inwestycje,

gdzie EBITDA = Zysk operacyjny + Amortyzacja,
ReV - wartosé¢ , koncowa” firmy (Residual Value),

CFr(1+ .
np. ReV:—T—g—p); gdzie r, - stopa forward dla okresu (I'-1T); p -
'r=p
zalozona stopa wzrostu strumienia finansowego CF; .

Ponadto zaktadamy: r; =rp | =.=rp; =.=const.

7. Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej w bankowosci

W przypadku bankéw najwazniejszymi elementami zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej sa — por. Zawadzka (1995): pomiar ryzyka stopy procentowej
(kwantyfikacja); analiza wrazliwosci banku na oczekiwane zmiany rynkowych stép
procentowych; wybor odpowiednich przedsigwziec, majacych na celu zmniejszenie
rozmiarow ryzyka - wyznaczenie odpowiednich limitéw ze wzgledu na dopuszczal-
ne rozmiary ryzyka, zmiana struktury aktywow lub pasywéw, dazenie do zawierania
wickszej liczby umow z klauzula zmiany oprocentowania, zabezpieczanie si¢ przed
ryzykiem stopy procentowej za pomoca pochodnych instrumentéw finansowych
takich, jak Forward Rate Agreement (FRA), Interest Rate Futures, Interest Rate
Swaps, Interest Rate Options, Cap, Floor, Collar, 1 inne instrumenty pochodne.
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