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MIERZENIE RYZYKA STOPY PROCENTOWEJ
PORTFELA POLSKICH OBLIGACJI
SKARBOWYCH O STALYM OPROCENTOWANIU
Z\WYKORZYSTANIEM DURATION
WIELOCZYNNIKOWEGO

Stosowana klasycznie miara ifiwosci wartasci obligacji o statym kuponie na
zmiare stop procentowych, zwana duration, opieeansi nierealistycznym zate-
niu o wyhcznie rownoleglym przesugtiu struktury terminowej stép procento-
wych. Celem niniejszego opracowania jest prezengmpsobow oceny wiziwo-
sci ceny portfela polskich obligacji skarbowych nmiany stop procentowych,
z uwzgkdnieniem nieptaskiej struktury terminowej stép momwych. Dokonano
obliczea dla portfela wybranych obligacji skarbowych o gtatoprocentowaniu,
bedacych przedmiotem obrotu na rynku edzybankowym. Analiza obejmuje
okres jednego miegia, tj. od 18 lutego do 18 marca 2005 r.

1. Wprowadzenie

.Zysk bez ryzyka” — pod takim hastem reklamowynigiee Ministerstwo
Finansow zackta inwestorow do nabycia obligacji skarbowych. Havjest
wysoka, albowiem obligacje skarbowe stanpwiecydowanie najwaiejszy
instrument finansowania deficytu btedowego i diugu publicznego w arsenale
dostpnym Ministrowi Finansow. Niskie ryzyko, przy oklenym poziomie
oczekiwanego dochodu ma dpodstawowym wyrnikiem obligacji skarbo-
wych na tle innych instrumentéw finansowych konkacych na rynku o pie-
niadze inwestorow. Celem niniejszego opracowania pesgentacja metodyki
oceny wraliwosci cen obligaciji na zmiany stép procentowych.

Podstawowym miernikiem wrlwosci obligacji o statym oprocentowaniu
na zmiany stop procentowych jest klasyczne duratRomiewa opisowi kon-
strukcji wskanika duration, jak te skutecznéci strategii opartych na nim (np.
immunizacji) pgwiecono wiele miejsca w opracowaniach naukowych, viefin
szej pracy zagadnienie to niedzie prezentowaneNa podstawie otrzymanych

! Tematyka ta zostala dafphie przeanalizowana w nagtijacych opracowaniach polskich
i zagranicznych: J. Nowakowski, P. Niedziétkégdelowanie portfela papieréw wasiwiowych
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rezultatbw mana nastpujaco podsumowazatazenia i wnioski klasycznej kon-
cepcji duration:

1. Wartag¢ instrumentufixed-incomebadz portfela takich instrumentéw
(w dalszej czsci przyjgto, ze instrumentem tym jest obligacja) da& si
przyblizy¢ pierwszym wyrazem rozwietia Taylora, innymi stowy: me-
tody oparte na klasycznym duration dzialgjrzy zalaeniu matych
zmian stopy procentowe;j.

2. Przyjmuje €, ze zmiany stop procentowych polegajytacznie na
réwnolegtym przesusciu krzywej dochodowstei.

3. Wskanik duration jest miar wrazliwosci ceny na zmiany stop procen-
towych: wkksza (mniejsza) warfé duration oznacza wksze (mniej-
sze) ryzyko cenowe instrumentdiwed-income.

4. Duration jest funkegjuptywajpcego czasu.

Zatozenie 1. moze zosté rozlwznione przez uwzgbnienie drugiego wyrazu
szeregu pagowego, czyli tzw. wypukKzi (convexity’. Stabym punktem kla-
sycznej koncepcji duration jest zaémie 2.,dopuszczajce jedynie réwnolegte
przesunicie krzywej zerokuponowej. W praktyce taka zmiatraksury termi-
nowej prawie s nie zdarza.

2. Model Vasicek 1 struktury terminowe]
stop procentowych

Wiasciwe oszacowanie ryzyka stopy procentowej obligagjmaga zasto-
sowania odpowiedniego modelu aproksymepo rzeczywigt struktug termi-
nowa stop procentowych. Prezentadjoncepcji struktury terminowej stop pro-
centowych, jak teklasyfikacg, i zastosowanie wybranych modeli w warunkach
polskich mana znaléé¢ w literaturzé. Na potrzeby niniejszego artykutu zasto-
sowano model parametryczny struktury terminowep gticentowych, okia-
ny mianem Vasicek 1. Jest to modyfikacja znanegprgwnego teoretycznie
modelu dynamiki stép procentowych Vasitka

[w:] Bankowdé¢. Podrecznik akademicki pod red. W.L. Jaworskiego, Z. Zawadzkiej, Poltext,
Warszawa 2002, s. 812-814; J. Utkid, warunkach dostatecznych uodpornienia na pewne
zmiany stop procentowygcliPrzeghd Statystyczny”, z. 1-2, 2001, s. 111-118; G.M.cSbhmu-
nization derived from a polynomial duration veciarthe Spanish bond marketiournal of
Banking & Finance”, nr 25, 2001, s. 1037-1057; AlbBa, A. IbanezWhen can you immunize
a bond portfolio?,Journal of Banking & Finance”, nr 22, 1998, s. 15805.

2 Uwzgkdnienie wypukiéci daje wystarczape przyblienie zmiany wartii portfela. Zrodio:
ibidem.

3 K. Liberadzki, J. WéjcikWyznaczanie zerokuponowej krzywej dochodoiveowykorzystaniem
hybrydowego algorytmu genetyczngg@ank i Kredyt”, nr 2, 2006.

4 0.A. Vasicek,An Equilibrum Characterisation of the Term Structug@ournal of Financial
Economics”, nr 5(2), 1977, s. 177-188.
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W klasycznej postaci modelu Vasicka przyjmuje, se dynamika stopy
krotkoterminowey, jest opisana stochastycznym réwnanieamiczkowym:

dr, =a(o- 1)dt + oA (1)

gdzie: o— wielkas¢ zaburzé losowych,
b — potazenie réwnowagi modelu,
a— szybkdc¢ reakcji modelu na zaburzenia,
W, — proces Wienera, zwany tekgeometrycznym ruchem Browna.

Wartcsci W, zmieniaj sSig losowo i mag niezaleny rozktad normalny
o wartaci oczekiwanej 0 i odchyleniu standardowym réwnym 1

Stop ciagta natychmiastow R°(0,t) dla terminu zapadalioi t wylicza sk
z rébwnania:

R°(0,)=R, - (R - 6)[1_9)(—*3(_6“)}_0_2[ (1- expfat )3} @
at a 4at
przy czym:
_ Ao o?
R, = b+? E'

W modelu Vasicka struktura terminowa redy¢ ptaska, rosica, malejca
oraz garbata (wpierw rogca, potem malefa). Funkcja nie dopuszcza formacji
U-ksztattnych czy te garbatej odwrdconej. Z tego powodu wykorzystuje si
zmodyfikowar, post& funkcji Vasicka, zwa#m funkcja rozszerzoa Vasicka 1,
oznaczan dalej jako Vasicek 1. Stopaagta zerokuponowd"(0;t) jest mode-
lowana nasfpujaca funkcja z czterema parametrainj, S, 16, 8

1- expf-at )} +y0[ (I- exptat )3} (3)

R°(O;t)=L, —

09=1Ly S)[ at 4at

Nalezy zauway¢, ze modyfikacja modelu Vasicka polega na pogtii ogra-
2

. . g
niczenia: y, =

—» dzieki czemu krzywa dochodowoi przyjmuje paadane
a

ksztatty.

5 L. Martellini, P. Priaulet, S. Priaulefjxed income securitie§Viley 2003, s. 125.
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Korzystajc z pokrewiéstwa z oryginalnym modelem Vasicka, ina do-

kona: ekonomicznej interpretacji wszystkich parametréodediif:

» Ly oznacza stapprocentowy diugookresow (dlat dazacego do nieskio
czongci); zmiana tego parametru oznacza przegimi rownolegte
struktury terminowej,

« S w praktyce okréla réznice pomiedzy stop diugo- a krotkoterminow
czyli tzw. short-term to long-term spreagdmiana wartéci parametru
odpowiada zmianie nachylenia struktury terminowej,

* o przyjmuje rok parametru krzywizny krzywej dochodo%ad powiaza-
nego ze zmienriaia stopy krétkoterminowejo),

« ato parametr oznaczgly szybkd¢ dazenia stopy krotkoterminowej do
jej poziomu réwnowagi (patrz: klasyczny model V&sig; w praktyce
zaklada s, ze przyjmuje on wart@ od 0,2 do 0,6, esto réwnie ustala
sig goa priori, szacyc wartd¢ pozostatych trzech parametrow.

Podstawow korzyscia wykorzystania modelu Vasicek 1 do zaizania

ryzykiem stopy procentowej jest miwos¢ zastosowania sprawdzonej koncep-
cji duration, przy jednoczesnym rozhieniu nierealistycznego zaenia o réw-
nolegtym przesugrciu krzywej dochodowixi. Najwigksze zalety modeli para-
metrycznych w tym aspekcie polegaja:

« powiazaniu parametrow modelu z podstawowymi skladowyafiuzze
struktury terminowej,

« liniowej zaleznosci stopy zerokuponowej od parametrow gegch inter-
pretacg ekonomicza,

« rozsadnej” liczbie parametrow unibwiajacej w praktyce kontrel ry-
zyka portfela.

3. Rezultaty oblicze dla portfela wybranych
obligacji skarbowych o statym kuponie

W dalszej czsci artykutu wskanik duration uwzgldniajacy nieréwnolegte
przesungcia krzywej rentown¢ci bedzie nazywany duration wieloczynniko-
wym. Zasada kalkulacji duration wieloczynnikowegostanie zobrazowana
przy wykorzystaniu modelu struktury terminowej sfiocentowych Vasicka 1.
Model ten spetnia warunki, ktére przedstawiono woig, ponadto zawiera
tylko trzy czynniki ryzyka, umdiwiajac w miak dokladm symulacg wrazli-
wosci wartasci portfela na zmiany struktury terminowej z wykgstaniem dura-
tion trzyczynnikowego.

W przyktadzie bda wykorzystane obligacje skarbowe, aczkolwiek iden-
tyczne metody maghby¢ zastosowane dla np. swapow. Duration wieloczynni-

® Ibidem, s. 124.
" 0.A. Vasicek An Equilibrum Characterisatian, op.cit.
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kowe wyznacza giprzez wyliczenie wpltywu poszczego6lnych parametidav
cer obligacjf:
:ﬁ, DS:%, Dy:% (4)
di, dS dy,
gdzie: P, — cena obligacji w chwili obecnej,
D, — 4, duration, czyli zmiana ceny obligacji pod wptywemiany pa-

rametru_,

Ds— $ duration, czyli zmiana ceny obligacji pod wplywemiany pa-
rametrus,

D, — $y, duration, czyli zmiana ceny obligacji pod wptywermiany
parametruyy.

Zmiana wartéci parametrowL,, S, i 70 0znacza odpowiednio: przesetie
rownolegte, zmiag nachylenia oraz zmiarkrzywizny krzywej dochodowAzi.
Wskaznik duration oblicza si korzystajc z nastpujacej formuty:

= —Zn:t»CFt g iR (O)
I i

D, = Z”: |[1 eXIZ:( at ):|CFte—tiR°(0;§) (5)

4at

gdzieCF; oznacza przeptyw gotéwki w chwilgenerowany przez instrument.

Zn: [(1 expat ))Z}CFe—t,R (0:t)

Obliczenia dla obligacji skarbowych o stalym omomwaniu z wybranych
serii zamieszczono w tab. 1-3. Wa&dd, wynosaca —51,1 oznaczage jezeli
parametr gamma wzénie 0 1%, to cena obligacji DS1110 spadnie o 511N.P

Tabela 1. Duration trzyczynnikowe dla portfela ghtiji z dnia 18 lutego 2005 r.

Parametr| Wartg | Obligacja V':;L?Jgﬁ okﬁieg;r;iji D, Ds D,
Lo 0,06137 DS1110 5,76 1029,9 -514,5 314,9 -51,1
S 0,00311 DS0509 4,26 1056,2 -394,9 270,3 -37,2
Y0 —0,049 PS0507 2,23 1123,4 —225,6 183,1 -16J0
— portfel” — 3209,6 | —-1134,92 768,32 104,30

“portfel sktada siz 1 jednostki kadej obligacii.
Zrodio: opracowanie wiasne.

8 L. Martellini, P. Priaulet, S. Priaulefjxed income., op.cit., s. 199, a ta&: L. Martellini et al.,
Beyond Duration,Journal of Bond Trading and Management”, nr 12802, s. 103-119.
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Whyniki obliczex duration trzyczynnikowego dla obligacji kuponowych
wybranych serii z dnia 28 lutego przedstawiono i fa Zaprezentowano czyn-
niki wrazliwosci poszczegolnych obligacji, jakAgortfela ziaonego z jednost-
ki kazdego papieru. Potwierdzagic spostrzeenia dokonane w przypadku kla-
sycznego duration: im digzy termin do wykupu, tym wksza wraliwos$¢ na
zamiany cen obligacji. Ponadto pmax zauway¢, ze najwikszy wplyw na
zmiany cen ma réwnolegte przesgoie krzywej dochodowdei. Stosunkowo
najmniej dziata na wargd portfela zmiana krzywizny struktury terminowej.
Poréwnanie danych z tab. 1. z wynikami z dnia 18cadtab. 2.) pozwala od-
powiedzi€ na pytanie, w jakim stopniu za zméawartcgci portfela w ciagu
mieshca odpowiada zmiana struktury terminowej, a w jakime czynniki,
przede wszystkim uptyw czasu.

Tabela 2. Duration trzyczynnikowe dla portfela ghtji z dnia 18 marca 2005 r.

Parametr Wartas¢ | Obligacja vb?tigﬁ Cena D, Dsg D,
Lo 0,0599 DS1110 5,67 1038, -511,0 3147 -50,6
S 0,00595 DS0509 4,18 1066,6 -390,3 268,8 -34,6
Y0 -0,028 PS0507 2,15 1135,1 -218)4 178)5 -18,2
- portfel* - 3240,3 -1119,67 762,02 -102,45

“portfel sktada siz 1 jednostki kadej obligacii.
Zrodio: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wplyw przesugtia krzywej zwrotow na warfo portfela trzech obligacji w okresie 18
lutego — 18 marca 2005 r.

A 6 Zmiana wartéci Zmiana wartéci Calkowita
. . p?rame 'OW! czynnik | portfelaw PLN | portfelaw PLN |zmiana wartof
arame d(dlczong ryzyka |wyttumaczona czyn- wyttumaczona sci portfela

addytywnie) nikiem ryzyka uplywem czasu w PLN

Lo -0,147% D, 16,7

S 0,28% Ds 21,5 14,4 30,7

Y0 2,1% D, -21,9
- razem 16,3

Zrodio: opracowanie wiasne.

W wyniku przesuricia réwnolegtego krzywej zwrotdw w gju miesaca
wartas¢ portfela wzrosta o 16,6 PLN. Zmiana nachyleniavaptowata wzrost
cen obligacji 0 21,812 PLN, zmiana krzywiznys zzbnizyta ceny o 21,9 PLN.
Globalnie warté¢ portfela wzrosta o 30,7 PLN. Whniosek jest mpsfacy:

w ciagu miesica za zmia@ wartcsci portfela obligacji w ok. 50% odpowie-
dzialna jest zmiana struktury terminowej stép, @orzostatej czsci oddziatuje
uptyw czasu. Wydaje size bhd oszacowania zmian cen przez duration nie jest



Mierzenie ryzyka stopy procentowe;j ... 195

dwzy, o czyméwiadczy mata zmiana waa czynnikOw duration na przestrzeni
mieshca (maly efekt wypukkxi). Nalezy uwzgkdni¢ btad wynikapcy z niedo-
ktadnaici modelu Vasicka 1 w wycenie obligacji. Z pewoia zastosowanie
modelu o wgkszej liczbie parametréw (np. Vasicek’ ozwolitoby uzyska
doktadniejsze wyniki, oczywtie kosztem bardziej pracochtonnych oblitze
Whyniki symulacji obrazuje tab. 3.

Znajc wartaci czynnikow duration oraz korzysaajz dobrze oszacowane-
go modelu parametrycznego, ma zastosowastrategt hedgingowg w celu
wyeliminowania ryzyka zmian struktury terminowejziktadowym rozwiza-
niem mogtoby by zagcie krotkiej pozycji w instrumencidixed-in-come
wzglednie w portfelu takich instrumentow, o identycznyeéartaiciach poszcze-
goInych czynnikéw duration. Instrumentem dobrzeajgrym sk do tego rodza-
ju transakcji jest IRS.

4. Podsumowanie

Zastosowanie koncepcji duration wieloczynnikowegopodstawie modelu
struktury terminowej Vasicek 1 pozwala uckiylialazenie o wyhcznie rowno-
leglym przesuriciu krzywej dochodowszi. Jednoczénie zachowane zostaly
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Rys. 1. Poréwnanie zerokuponowych skarbowych krojwydochodowéci z r&nych dni
w 2005 r.

Zrodio: opracowanie wlasne.

9 K. Liberadzki, J. WéjcikWyznaczanie zerokuponowej krzywepp.cit.
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podstawowe zalety klasycznego duration, takie mthvds¢ interpretacji oraz
tatwas¢ kalkulacji duration catego portfela opartego naation poszczegélnych
jego elementow. W analizowanym okresie zmiany s$tmykterminowej stop
procentowych przyczynity giw znacznym stopniu do wzrostu waxtpportfela
zanotowanego w tym czasie. Pozostaly wzrost éeirtportfela ttumaczy si
uptywem czasu, a tak pewnym bidem wyceny generowanym przez model.

A przecie, jak wynika z rys. 1., przesugie krzywej zerokuponowej byto
niewielkie i tak naprawg dotyczyto wyhcznie krotko- isredniookresowego
segmentu krzywej, czyli tych stép, ktére w o wiglaiejszym stopniu tistopy
diugookresowe wptywaj na zmiany cen obligacji. Zatem tatwo uzmystéwi
sobie,ze w razie niepokojéw na rynku piedza w Polsce skala zmian portfeli
obligacji maze by znacaca i mog to by¢ spadki. Kierunek zmian (opadanie)
krzywej dochodowéci dziatlat na korz§¢ inwestorow trzymaijcych papiery
skarbowe w swoich kegach. Naturalnie inwestorzy wiegze papiery skarbo-
we g obchzone pewnym ryzykiem. Jednakutrata kontroli nad krzyawdocho-
dowdsci, w wyniku np. niefrasobliwej polityki fiskaln&jzy tez pienkznej, mae
znacaco zwikszy skak ryzyka, czego owocemelizie spadek cen obligacji
(wzrost kosztéw obstugi diugu), spadek wéactaaktywéw w posiadaniu inwe-
storéw — w ostatecznym rozrachunku problemyispaa ze zbyciem swojego
diugu.

MEASURING THE INTEREST RATE RISK OF POLISH FIXED
COUPON TREASURY BOND PORTFOLIO WITH THE USE
OF MULTI-FACTOR DURATION

Summary

The article refers to the issue of measuring $gitgiof selected Polish treasury bond port-
folio with fixed coupon to the interest rate chasigélassic duration fails in effective estimation of
bond prices sensitivity to the fluctuations of theerest rates as it is based upon strong assump-
tions. Taking into consideration only parallel shibf the yield curve is the main drawback of
duration. Meanwhile, the term structure of interasés can change its shape in many ways.

The main goal of the article is to present thehméblogy concerning proper measurement of
sensitivity of bonds prices to the term structurinterest rates changes. Some calculations based
on market data have been conducted. The term steuof interest rates has been approximated
with the use of so called Vasicek 1 model. Vasitelodel allows to relax assumption of the
parallel shift. What is more, some risk factor mterest rate changes can be identified. Estimation
of the influence of each factor to the bond priéhie main issue concerning multi-factor duration
calculation.

Whptyreto do Oficyny Wydawniczej w styczniu 2008 r.



