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1. WPROWADZENIE

Jednym z najlepiej rozwinigtych segmentéw $wiatowego rynku finansowego jest
obecnie rynek stopy procentowej. Zmiany poziomu rynkowych stép procentowych sa
niewatpliwie jednym z najwazniejszych wskaznikéw gospodarczych, wplywajacych za-
réwno na stopg zwrotu, jak i poziom ryzyka zwigzany praktycznie z kazdg inwestycjg.
W zwiazku z tym pojawia si¢ potrzeba skonstruowania miar ryzyka stép procentowych
inwestycji. Pierwszg powszechnie stosowang miarg ryzyka stép procentowych byfa mia-
ra duracji (Macaulay duration) zaproponowana przez Macaulaya (1938). Zostata ona
zbudowana przy zalozeniu, ze jedynym czynnikiem ryzyka stop procentowych jest ry-
zyko réwnoleglego przesunigcia poziomu rynkowych stép procentowych. Miara ta byta
wielokrotnie modyfikowana, wprowadzone zostaly pojecia takie jak m.in. duracja mo-
dyfikowana (modified duration), duracja efektywna (effective duration) oraz miary wy-
korzystujace pojecie wypuklosci (convexity)' obligacji. Jednakze zalozenie wylacznie
réwnoleglego przesunigcia poziomu rynkowych stép procentowych, lezagce u podstaw
miar bazujgcych na pojeciu duracji, pozostawato niezmienne. Pomiar ryzyka stép pro-
centowych z wykorzystaniem miar bazujacych na pojeciu duracji dawat dobre rezultaty,
dopoki gtéwnym czynnikiem wplywajacym na poziom rynkowych stép procentowych
byly przede wszystkim dziatania bankéw centralnych poszczegdlnych pafistw skutku-
jace wysoka korelacjg zmian poszczeg6lnych rynkowych stép procentowych. Jednak
obserwowana od polowy lat osiemdziesiatych dwudziestego wieku liberalizacja ryn-
kéw finansowych oraz gwaltowny rozwdj rynku instrumentéw pochodnych sprawity,
ze zatozenie wyst¢powania wylgcznie réwnoleglych przesunieé poziomu rynkowych
stop procentowych na ktérym zbudowano miare duracji, coraz czesciej doprowadzato
do niedoszacowania rzeczywistego poziomu ryzyka stép procentowych analizowanej
inwestycji. Kwesti¢ zawodnos$ci koncepcji duracji z wigkszym natezeniem zaczgto takze

! Opis poszczegdlnych miar ryzyka stép procentowych oraz praktycznych aspektéw ich stosowania
mozna znalez¢é m.in. w pracy Tuckmana (2002).



Mierzenie ryzyka stop procentowych: przypadek rynku miedzybankowego w Polsce 435

podnosi¢ w literaturze przedmiotu® (m.in. Reitano, 1991; Reitano, 1992). Alternatywa
w tych okolicznosciach zaproponowang przez Ho (1992), stato si¢ zastosowanie po-
dejScia bazujacego na mierzeniu wrazliwosci portfela na ruchy poszczegélnych stop
rynkowych (key rate durations) sktadajacych si¢ na krzywg terminowa stop procen-
towych. Podejécie to zaktada jednak catkowity brak korelacji ruchéw stép dla po-
szczegllnych tenoréw krzywej terminowej stop procentowych, nie uwzglednia wiec
efektu dywersyfikacji ryzyka, uzyskiwane wyniki powodowa¢ moga przeszacowanie
rzeczywistego poziomu ryzyka stép procentowych. Co wigcej, nieuwzglednianie kore-
lacji zmian rynkowych stép procentowych w przypadku rozwigzywania zadania opty-
malizacyjnego, majgcego na celu immunizacje portfela z wykorzystaniem miary key
rate durations, skutkowalo obcigzonymi wynikami i niedopasowaniem instrumentow
zabezpieczajacych do zabezpieczanej pozycji (por. np. Falkenstein, Hanweck, 1996).
Nieuwzglednianie korelacji miato takze okreslone implikacje praktyczne, a mianowicie
powodowanie nadmiernego szumu informacyjnego oraz zawyzonych kosztéw transak-
cyjnych zwigzanych z wdrazaniem strategii zabezpieczajacych (por. np. Phoa, 2000).

Przedstawione powyzej zastrzezenia spowodowaly, ze obecnie do pomiaru ryzyka
stop procentowych coraz czgSciej stosuje sie miary wykorzystujgce wyniki analizy
gtéwnych sktadowych (principal component analysis). Pozwala to na minimalizowanie
liczby analizowanych czynnikéw ryzyka oraz zwalnia z koniecznosci uwzgledniania ich
wzajemnej korelacji. Jednocze$nie, umiejetne zastosowanie takiego rozwiazania daje
mozliwo$¢ pomiaru wrazliwosci analizowanej pozycji na obserwowane, rzeczywiste
zmiany poziomu rynkowych stép procentowych®. W literaturze przedmiotu spotykane
sa gléwnie opracowania dotyczace rynku obligacji skarbowych (por. np. Alexander,
2008b; Trzpiot, 2010; Litterman, Scheinkman, 1991). Niniejszy artykul ma na celu
wzbogacenie literatury o prezentacj¢ wynikéw uzyskanych przy zastosowaniu analizy
gtéwnych sktadowych dla rynku migdzybankowego, zwtaszcza w kontek$cie wyko-
rzystania tych wynikéw w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej. Artykut zwiera
rowniez wyniki badania empirycznego skutecznosci prezentowanych rozwigzan. Pre-
zentowane wyniki empiryczne bazujg na danych z polskiego rynku migdzybankowego
w latach 2000-2010.

2 Skondensowany opis mozliwych zmian poziomu rynkowych stép procentowych, wynikajacych
z nich zmian ksztaltu krzywej terminowej stép procentowych oraz ich wptywu na stopy zwrotu z wdra-
zanych strategii inwestycyjnych mozna znalezé w Fabozzi (2007).

3 Opis podstaw analizy gtéwnych sktadowych znaleZé mozna m.in. w pracach: Ostasiewicz (1998)
oraz Theil (1979). Wyprowadzenie metody oraz jej gtéwne zalozenia opisane zostaly m.in. w Hotelling
(1933). Oméwienie metody analizy gtéwnych skfadowych ze szczegdlnym uwzglednieniem zastosowania
jej w praktyce finansowej znaleZ¢ mozna np. w Alexander (2008a).
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2. ANALIZA GLOWNYCH SKEADOWYCH JAKO NARZEDZIE POMIARU RYZYKA STOP
PROCENTOWYCH

W tej czesci artykutu zostaly zaprezentowane (za: Alexander, 2008b; Jolliffe, 2002)
podstawowe pojecia i definicje zwigzane z analizg gtéwnych sktadowych. Przedstawio-
no takze wyprowadzenie zaleznoSci pozwalajacych na pomiar ryzyka stép procento-
wych z wykorzystaniem analizy gtéwnych sktadowych.

Moéwimy, ze v jest wektorem wlasnym (eigenvector) macierzy A jezeli istnieje taka
liczba A, ze spelnione jest nastepujace rownanie:

Av=2Av. ()

Liczba A jest nazywana wartoS$cig wlasng (eigenvalue) macierzy A zwigzang z wektorem
wlasnym v. Kazda macierz moze mie¢ tyle wektoréw wiasnych ile wynosi jej wymiar.

Niech X oznacza macierz o wymiarach (7" X n), prezentujaca ewolucje w czasie
pozioméw rynkowych stép procentowych postaci:

ARL] ARL,,
X=| .. . . 2)
ARzy ... ARp,

przy czym
AR;; =R;; - R;_1, 3)

gdzie R; ; jest poziomem rynkowej stopy procentowej o numerze i (i =/,...,7 ) w mo-
mencie j (j =1,...,n). Aby zaprezentowaé wzajemne zalezno$ci w zmianach pozioméw
rynkowych stép procentowych nalezy utworzy¢ na podstawie macierzy X macierz ko-
wariancji A o wymiarach (n X n).

Bazujac na wyznaczonych wektorach wlasnych, mozna dokonaé rzutowania macie-
rzy X na wektory wlasne i utworzy¢ nowg macierz P o wymiarach (7 X n). Macierz ta
nazywana jest macierza gléwnych skladowych, a bedace jej elementami gtéwne sktado-
we sa nieskorelowane i wprowadzaja dodatkowg informacje o analizowanym zjawisku.
Poszczegdlne gltéwne sktadowe interpretowaé mozna jak zbidr niezaleznych od siebie
czynnikéw wplywajacych na analizowane zjawisko, w tym przypadku na krzywa termi-
nowg stop procentowych. Rzutowanie przeprowadzi¢ mozna wykorzystujac nastepujaca
zaleznos¢:

P=XW, 4

gdzie W jest (n X n) wymiarowg macierzg wektor6w wilasnych macierzy A. Poniewaz
macierz A, jako macierz kowariancji, jest z definicji macierza symetryczng, stad tez
macierz W, na podstawie wlasnosci wektoréw wiasnych, jest macierzg ortogonalna, a
wiec W = W’. Wykorzystujac ta wlasno$é, zaleznos¢ (4) przeksztalcié mozna do
postaci:

X=PW. 5)
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Zalezno$¢ (5) wskazuje, ze zmiany pozioméw rynkowych stop procentowych przedsta-
wi¢ mozna za pomocg odpowiedniej liniowej kombinacji nieskorelowanych gtéwnych
sktadowych danych macierzg P oraz odpowiadajacych im wektoréw wiasnych danych
macierza W.

Zastosowanie analizy giéwnych sktadowych w zarzadzaniu ryzykiem stopy pro-
centowej umozliwia redukcje¢ liczby analizowanych czynnikéw ryzyka. Jednoczesnie
wymagane jest, aby wyjasniany poziom zmiennosci rynkowych stop procentowych po-
zostawal odpowiednio wysoki. Catkowity poziom zmienno$ci analizowanego procesu
opisywanego przez elementy macierzy X rowny jest sumie poszczegdlnych wartosci
wlasnych macierzy kowariancji A. Stad tez procent calkowitej zmiennosSci wyjasniany
przez k pierwszych gtéwnych skfadowych macierzy A dany jest nastepujaca zalezno-
Sciag:

Mz |T M~
~

Il
—_

Expy = 100%, (0)

>~

gdzie Exp; oznacza procent catkowitej zmiennoSci wyjasnianej przez k pierwszych
gtéwnych skfadowych (k<n) oraz A; oznacza warto§¢ wlasng odpowiadajacg gtéwnej
sktadowej o numerze i.

Przy wybieraniu odpowiedniej liczby wykorzystywanych gtéwnych sktadowych
kierujemy si¢ tym, aby wyjasniany poziom zmienno$ci byt nadal odpowiednio wyso-
ki, zazwyczaj minimalne warto$ci graniczne przyjmowane sa na poziomie 90% lub
95% (por. np. Alexander, 2008b). Pozadany procent wyjasnianego poziomu zmienno-
$ci mozna uzyskaé wybierajgc te elementy wektorow wilasnych, dla ktérych wartoSci
wlasne A przyjmujg najwigksze wartosSci. Stad tez uzyskiwane w rezultacie zastosowa-
nia analizy giéwnych sktadowych wektory wlasne sa szeregowane wedlug malejacych
odpowiadajgcych im wartosci wlasnych.

Wykorzystujagc réwnanie (5), zmiany pozioméw n obserwowalnych rynkowych stép
procentowych mozna opisa¢ za pomocg ewolucji w czasie k gtéwnych sktadowych (przy
czym, aby zastosowanie analizy gtéwnych sktadowych miato sens, wymaga si¢, aby &
<n). Zastosowanie analizy gléwnych sktadowych powinno wigc w efekcie prowadzié
do redukcji liczby analizowanych czynnikéw ryzyka.

Kolejnym etapem analizy jest przetozenie wplywu zmian pozioméw analizowanych
czynnikéw ryzyka na zmiany warto$ci analizowanego portfela/ instrumentu finansowe-
go. W przypadku analizy ryzyka stép procentowych powszechnie wykorzystywang jest
oparta na koncepcji key rate durations, miara PVOl (present value of an 01 basis
point) obrazujaca zmian¢ wartosci portfela/ instrumentu finansowego pod wplywem
zmian wybranej rynkowej stopy procentowej o jeden punkt bazowy w goére (por. np.
Alexander, 2008b). Zalezno$¢ te przedstawi¢ mozna za pomocg nast¢pujacego réwnania
(por. np. Flavell, 2010):

AFV, = PVOI,’R,’, (7)
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gdzie AFV; oznacza zmian¢ wartoSci analizowanego instrumentu finansowego pod
wplywem zmiany i-fej stopy procentowej; PVO01; oznacza wrazliwo$¢ analizowanego
instrumentu na zmian¢ i-fej stopy procentowej o jeden punkt bazowy w gére (PVOI)
oraz AR; oznacza wyrazong w punktach bazowych zmian¢ poziomu i-fej stopy pro-
centowe;j.

Przyktadowo, miara PV0O1 réwna -2000 PLN, wskazuje, ze przy wzro$cie poziomu
stopy procentowej o jeden punkt bazowy w goére, warto$¢ analizowanego instrumentu
spadnie o 2000 PLN.

Calosciowg wrazliwo$¢ wartoSci analizowanego portfela/ instrumentu na zmiany
wszystkich analizowanych stép procentowych wyrazi¢ mozna zaleznoScia:

n n
AFV = Z FV; = ) (PVO1;AR)). (8)
i=1 =1

=

Nastepnie wykorzystujgc wskazania miary PVO1 oraz réwnanie (8) mozna wyzna-
czy¢ miary wrazliwosci analizowanego portfela/ instrumentu finansowego na zmiany
poszczegblnych gtéwnych sktadowych. Wykorzystujac rownanie (5) oraz bazujac na
wlasno$ciach mnozenia macierzy, zmiang i-fej stopy procentowej wyrazona w punktach
bazowych przedstawi¢ mozna za pomocg réwnania:

AR,‘ = Wil P1 + o+ Wik Pk, (9)

gdzie w;; oznacza element wektora wlasnego o numerze j odpowiadajacy rynkowej
i-tej stopie procentowej oraz P; oznacza wartoS¢ giéwnej skfadowej o numerze j, przy
czym k odpowiada liczbie giéwnych sktadowych branych pod uwage w analizie ryzyka
stop procentowych danej pozycji, a wigc obecnie j =1,...,k (<n).

Niech wrazliwo$¢ analizowanego portfela/ instrumentu finansowego na zmiany
poszczegblnych gtéwnych sktadowych bedzie dana nastepujagcym réwnaniem:

n
PC;= ) PVOL;wi, (10)
i=1
gdzie PC; oznacza wrazliwoS¢ analizowanego portfela/ instrumentu finansowego na
zmian¢ gtéwnej sktadowej o numerze j.
Wéwcezas zmiany wartosci analizowanego portfela/instrumentu finansowego ze
wzgledu na poszczegélne gtéwne sktadowe mozna wyrazi¢ nastepujaca zaleznoscia:

AFV =

k
‘ (Pc;Py). (11)

Jj=1

3. ANALIZA GLOWNYCH SKEADOWYCH — WYNIKI DLA RYNKU POLSKIEGO

W niniejszej czgsci artykutu przedstawione zostaly aspekty praktyczne zwigzane
z wykorzystaniem analizy gléwnych sktadowych jako narzedzia pomiaru ryzyka stép
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procentowych. Zaprezentowane zostaly takze wyniki wtasnych analiz oszacowan gtéw-
nych sktadowych bazujacych na danych z polskiego rynku miedzybankowego za okres
od 5 wrze$nia 2000 roku do 19 listopada 2010 roku.

Podstawowg kwestia mogaca mie¢ wplyw na jako$¢ oszacowai poziomu ryzyka
stop procentowych z wykorzystaniem analizy gtéwnych sktadowych jest wybér danych
rynkowych. W literaturze spotykane sg podej$cia bazujace na teoretycznych stopach ze-
rokuponowych (por. m.in. Alexander, 2008b; Trzpiot, 2010), jak réwniez rozwigzania
wykorzystujace notowania rynkowych instrumentéw finansowych takich jak depozy-
ty rynku miedzybankowego, rynkowe notowania kontraktéw IRS (por. m.in. Baygun,
Showers, Cherpelis, 2000; Phoa, 2000). Autorzy wykorzystujagcy notowania rynkowe
wskazuja na wigkszg intuicyjnos$¢ uzyskiwanych miar ryzyka stép procentowych, po-
zwalajacg na ich odnoszenie do zmian poziomow stop procentowych obserwowanych
bezposrednio na rynku. Réwnoczesnie, prezentowane przez nich wyniki wskazuja brak
wiekszych réznic w oszacowaniach uzyskiwanych w ten sposéb miar ryzyka w stosun-
ku do miar bazujacych na teoretycznych stopach zerokuponowych (por. m.in. Baygun,
Showers, Cherpelis, 2000). Rozwigzanie to wykorzystane zostalo takze w niniejszej
pracy.

Zmiany rynkowych stép procentowych uzyskiwane w podej$ciu bazujacym na no-
towaniach rynkowych instrumentéw finansowych przektadane sa na zmiany analizowa-
nych pozycji poprzez wykorzystanie odpowiedniej krzywej dyskontowej. Bazujac na
krzywej dyskontowej uzyskaé¢ mozna oszacowania parametréw miary PV01 odpowiada-
jace poszczegblnym analizowanym stopom rynkowym. Stad tez poprawnos$¢ konstrukcji
krzywej dyskontowej ma bezpoSrednie przetozenie na jako$¢ uzyskiwanych wskazan
miar ryzyka stopy procentowej’.

Jako$¢ uzyskiwanych miar ryzyka stopy procentowej zalezy w réwnie duzym stop-
niu od stabilno$ci i niezmiennoSci w czasie uzyskiwanych dzigki zastosowaniu anali-
zy gtéwnych sktadowych wartosci wektoréw wiasnych (por. m.in. Baygun, Showers,
Cherpelis, 2000; Falkenstein, Hanweck, 1996). W szczegdlnoSci, czynnikami mogacy-
mi mie¢ wplyw na jako$¢ uzyskiwanych oszacowan sg zakres wykorzystywanych w
analizie instrumentéw rynkowych oraz przedzial czasu na podstawie ktérego analiza
byla przeprowadzana.

Ponizej przedstawione zostaly wyniki przeprowadzonych przez autora badan od-
dziatywan poszczegélnych, wymienianych w literaturze czynnikow. Analizy zostaly
przeprowadzone na podstawie danych z polskiego rynku migdzybankowego za okres od
5 wrzesnia 2000 roku do 19 listopada 2010 roku. Charakterystyka wykorzystywanych
danych zostata przedstawiona w tabeli 1.

Rysunek 1 ilustruje ewolucje w czasie stop procentowych wykorzystywanych w
badaniu w latach 2000-2010.

W poczatkowym okresie mialo miejsce radykalne obnizanie si¢ rynkowych stép
procentowych dla wszystkich terminéw zapadalnosci z poziomu okofo 20% p. a. do

* Szczegdétowy opis procedury konstrukcji krzywej dyskontowej znaleZé mozna m.in. w Ron (2000).
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Tabela 1.
Charakterystyka danych rynkowych wykorzystywanych w analizie
Oznaczenie
L.p. | Oznaczenie | Charakterystyka systemu
Reuters

| M Oprocgn?owame depo,zytow tyn'ku miedzybankowego PLNIMD=
o terminie zapadalnosci 1 miesiac

) M Oprocgn?owame depo,Z}./tow fyn'ku mi¢dzybankowego PLN3MD=
o terminie zapadalno$ci 3 miesigce

3 6M Oprocgn?owame depo,zytow fyn.ku mi¢dzybankowego PLN6MD=
o terminie zapadalno$ci 6 miesiecy

4 oM OprocgnFowame depo,zytow fyn.ku mi¢dzybankowego PLNOMD=
o terminie zapadalno$ci 9 miesiecy

5 YR Oprocgn?owame kontfaktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB3WIY=
o terminie zapadalnosci 1 rok

6 YR Oprocgn?owame konttaktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6W2Y=
o terminie zapadalnosci 2 lata

7 3YR Oproce?nFowame kont{aktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6W3Y=
o terminie zapadalnosci 3 lata

3 AYR Oproce?nFowame kont{aktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6WAY =
o terminie zapadalnosci 4 lata

9 SYR OprocgnFowame kont{aktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6WSY =
o terminie zapadalnodci 5 lat

10 6YR OprocgnFowame kont{aktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6W6Y =
o terminie zapadalnosci 6 lat

1 TYR OprocgnFowame kont{aktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6W7Y=
o terminie zapadalnosci 7 lat

12 QYR OprocgnFowame kontfaktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6WSY=
o terminie zapadalnosci 8 lat

13 9YR Oproc;nFowame kontfaktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6WOY=
o terminie zapadalnosci 9 lat

14 10YR OprocgnFowame kontl,raktu wymiany procentowej (IRS) PLNAB6W10Y=
o terminie zapadalnosci 10 lat

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z systemu Reuters.

okoto 5% p. a. Poczawszy od 2003 roku mozna zaobserwowac fluktuacje rynkowych
stop procentowych dla wszystkich terminéw zapadalnoSci wokét wartosci 5% p. a.
Poszczegblne analizy gtéwnych skfadowych bazowaly na tygodniowych zmianach (wy-
razonych w punktach bazowych) stép procentowych zaprezentowanych w tabeli 1.

Ze zbioru otrzymywanych gléwnych skladowych kazdorazowo wybierano trzy
gléwne sktadowe o najwigkszym udziale w procencie wyjasnianej catkowitej zmien-
nosci procesu. W celu zbadania statos$ci oszacowan wartos$ci wektoréw wiasnych okres
analizy podzielony zostat na trzy roztagczne podokresy. Podokres I obejmujacy dane od
5 wrzesnia 2000 roku do 26 grudnia 2003 roku (173 obserwacje). W podokresie tym
miato miejsce radykalne obnizanie si¢ poziomu rynkowych stép procentowych. Wy-
odrebnienie tego podokresu mialo na celu zbadanie wptywu silnego ruchu wszystkich
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Rysunek 1. Ewolucja w czasie krzywej terminowej stop procentowych na polskim rynku
migdzybankowym w latach 2000-2010

Zrédio: Opracowanie wilasne.

stop procentowych (w analizowanym réwnoleglego przesuniecia stop procentowych
dla wszystkich tenoréw w do6t) na otrzymywane oszacowania gtéwnych sktadowych.
Podokres II obejmujacy dane od 2 stycznia 2004 roku do 28 grudnia 2007 roku (209
obserwacji). W podokresie tym stopy procentowe dla wszystkich terminéw zapadalno-
Sci fluktuowaty wokot wartoSci 5% p. a. Wyodrebnienie tego podokresu mialo na celu
zbadanie otrzymywanych oszacowan giéwnych sktadowych w ,,normalnych” warunkach
rynkowych. Podokres III obejmujacy dane od 4 stycznia 2008 roku do 19 listopada 2010
roku (151 obserwacji). Podokres ten obejmuje zaburzenia obserwowane na §wiatowych
rynkach finansowych zwigzane z bankructwem banku Lehman Brothers ogloszonym
15 wrzesnia 2008 roku. Wyodrebnienie tego podokresu mialo na celu zbadanie otrzy-
mywanych oszacowan giéwnych sktadowych w warunkach kryzysowych. Jednoczesnie
starano si¢, aby dtugo$¢ poszczegblnych podokreséw byla zblizona.

Obliczenia przeprowadzono wykorzystujac dodatek do programu MS Excel przy-
gotowany przez Foxes i zawierajacy oprogramowanie z zakresu algebry macierzy”.

Rysunek 2 przedstawia oszacowania wektora wlasnego odpowiadajgcego pierwszej
gtéwnej skfadowej odnoszacego si¢ do trzech wyodrebnionych podokreséw w wariancie
petnego zbioru danych.

W celu dokonania oceny wplywu zakresu wykorzystywanych danych rynkowych
na jako$¢ uzyskiwanych oszacowarn, przeprowadzono analogiczng analize opartg o dane
obejmujace wylacznie notowania instrumentéw finansowych o okresie zapadalnosci co

> Dodatek ten jest dostepny w Internecie pod adresem: http://digilander.libero.it/foxes/matrix.zip [do-
step: 6 stycznia 2011 roku].
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Rysunek 2. Oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego pierwszej gléwnej sktadowej dla pelnego
zbioru danych

Zrédto: Opracowanie wlasne.

najmniej jeden rok, tj. notowar kontraktéw wymiany procentowej (IRS)®. Rysunek 3
przedstawia oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego pierwszej gldwnej skia-
dowej odnoszacego si¢ do trzech wyodrebnionych podokreséw w przypadku danych
dotyczgcych stép o okresie zapadalnosci co najmniej jednego roku.
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Rysunek 3. Oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego pierwszej gléwnej sktadowej dla danych
obejmujacych stopy o okresie zapadalno$ci co najmniej 1 roku

Zrédio: Opracowanie wlasne.

Wyniki oszacowar warto$ci wektora wlasnego odpowiadajacego pierwszej glow-
nej sktadowej, wskazujg, ze zakres danych ma istotne znaczenie dla uzyskiwanych
rezultatéw. Dla stép procentowych o okresie zapadalnos$ci powyzej jednego roku uzy-

® Oméwienie zagadniei zwigzanych z kontraktami wymiany procentowej (IRS) oraz konstrukcja
krzywej dyskontowej bazujacej na ich notowaniach znaleZzé mozna m.in. w Flavell (2010).
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skane wyniki sg dostrzegalnie bardziej stabilne niz dla stép procentowych o krot-
szych terminach zapadalno$ci. Analizujac uzyskane wartoSci, mozemy interpretowac
pierwsza gléwna sktadowgq jako czynnik ryzyka odpowiadajgcy za réwnolegle przesu-
ni¢gcie stop procentowych dla wszystkich terminéw zapadalno$ci. Poniewaz poziomy
stop procentowych o okresie zapadalnoSci do jednego roku zalezg silnie od aktualnych
dziatari banku centralnego, w szczegdlnosci od prowadzonych w ramach ksztattowa-
nia polityki pieni¢znej dziatai dotyczgcych plynnosci rynku migdzybankowego (por.
np. Tuckman, 2002), wplyw przesunigcia réwnoleglego (pierwszej gtéwnej sktadowej)
jest dla tych stép mniejszy niz dla stép o dluzszych terminach zapadalnosci. Efekt
ten jest zaznaczony w III podokresie obejmujacym lata 2008-2010. Kryzys plynnosci
rynku migdzybankowego w tym okresie spowodowal, ze wplyw pierwszej gléwnej
sktadowej na stopy procentowe o okresie zapadalnosci do jednego roku byt bliski ze-
ru. W analizowanym podokresie stopy procentowe o okresie zapadalnosci do jednego
roku reagowaly giéwnie na dziatania banku centralnego, majace na celu podniesienie
plynnosci rynku migdzybankowego. W przypadku stép procentowych o dtuzszych okre-
sach zapadalnosci istotne znaczenie zaczynajg odgrywac oczekiwania inflacyjne oraz
premia za ptynnos¢ (por. np. Ziarko-Siwek, Kaminski, 2003). Poniewaz ekspansywna
polityka pieniezna skutkuje wzrostem oczekiwarn inflacyjnych (por. np. Przybylska-
Kapusciriska, 2008), w zwiazku z tym, o ile dziatania banku centralnego w latach
2008-2010 skutkowaly niewielkim wptywem zmian pierwszej gtéwnej sktadowej na
stopy procentowe o okresie zapadalno$ci od jednego roku, to oczekiwania inflacyj-
ne wywotane tymi dziataniami warunkowaty wzrost stop procentowych dla diuzszych
okreséw zapadalnosci. Powyzsze zaleznoSci przektadaly sie takze na procent catkowitej
zmiennoS$ci wyjasnianej przez pierwsza gtéwng skladowg. W tabeli 2 zawarto stopie
wyjasnienia catkowitej zmiennoSci procesu przez pierwsza, druga oraz trzecig oraz
Tacznie wszystkie trzy pierwsze gtéwne sktadowe.

Tabela 2.
Stopiel wyjasnienia catkowitej zmiennoSci procesu przez pierwsza, druga i trzecia oraz tacznie
wszystkie trzy gléwne skladowe (w procentach)

Pierwsza gléwna Druga giéwna Trzecia giéwna Gléwne skladowe
Podokres skladowa skladowa skladowa lacznie
Stopy Stopy Stopy Stopy

Pelen | o okresie | Pelen | o okresie | Pelen | o okresie | Pefen | o okresie
zakres| zapadalno$ci| zakres| zapadalno$ci| zakres| zapadalnosci| zakres| zapadalnoSci
danych| co najmniej | danych| co najmniej| danych| co najmniej| danych| co najmniej
1 roku 1 roku 1 roku 1 roku

2000-200370,14%| 91,19%  |16,94% 5,98% 5,36% 1,59% 92,44%| 98,76%
2004-2007/76,34%| 94,20%  |13,54% 4,08% 4,37% 1,01% 94,25%|  99,30%
2008-2010[76,81%| 93,45%  |13,69% 4,29% 3,16% 1,02% 93,66%| 98,76%

Zrédto: Opracowanie wlasne.



444 Pawet Olsza

Analizujac przedstawione w niej dane mozna zauwazy¢, ze réznice w procencie
catkowitej zmienno$ci wyjasnianej przez pierwszg gtéwng sktadowa sg dosy¢ znaczace.
Wyzsze wartoSci procentu wyjasnianej catkowitej zmiennoSci dla ograniczonego za-
kresu danych potwierdzajq teze o réznych czynnikach wptywajgcych na ewolucje stop
procentowych o okresach zapadalno$ci do jednego roku oraz dla stép procentowych o
okresach zapadalno$ci co najmniej jeden rok. R6znorodnos$¢ czynnikéw wplywajacych
na te dwa segmenty powoduje zmniejszenie procentu wyjasnianej zmiennosci przez
czynnik ryzyka jakim jest rownolegle przesunigcie krzywej terminowej stop procento-
wych.

Powyzsze wnioski znajdujg potwierdzenie w analizie oszacowan wektorow wla-
snych odpowiadajacych drugiej oraz trzeciej giéwnej sktadowej. Rysunek 4 prezentuje
oszacowania warto$ci wektora wlasnego odpowiadajacego drugiej gtéwnej sktadowe;j
odnoszacego si¢ do trzech wyodrgbnionych podokreséw w wariancie petnego zbioru
danych.
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Rysunek 4. Oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego drugiej gtéwnej sktadowej dla petnego
zbioru danych

Zrédlo: Opracowanie wilasne.

Rysunek 5 przedstawia oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego drugiej
gléwnej sktadowej odnoszacego si¢ do trzech wyodrgbnionych podokreséw w przypad-
ku danych dotyczacych stép o okresie zapadalnosci co najmniej jednego roku.

Podobnie jak w przypadku pierwszej gtéwnej sktadowej, wyniki oszacowari war-
tosci wektora wlasnego odpowiadajacego drugiej gtéwnej skladowej, wskazuja, ze za-
kres danych ma istotne znaczenie dla uzyskiwanych rezultatéw. Ta gtéwng skiadowa
interpretowaé mozna jako czynnik ryzyka odpowiadajacy za wypietrzenie (wzrost stop
procentowych dla diugich terminéw zapadalnosci, przy jednoczesnym spadku stop pro-
centowych dla krétkich terminéw zapadalnosci) lub sptaszczenie (spadek stép procen-
towych dla dtugich terminéw zapadalnosci, przy jednoczesnym wzroscie stop procen-
towych dla krétkich terminéw zapadalnosci) krzywej terminowej stop procentowych.
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Rysunek 5. Oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego drugiej gtéwnej sktadowej dla danych
obejmujacych stopy o okresie zapadalnosci co najmniej 1 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Ksztalt wykresow dla obu zakreséw danych jest dos¢ podobny, nalezy jednak zwrdcié
uwage na réznice w wartosciach odpowiadajacych stopom procentowym o tym samym
terminie zapadalno$ci. W przypadku stép procentowych o terminach zapadalnosci trzy
i cztery lata w przypadku pelnego zakresu danych uzyskane oszacowania wskazuja ne-
gatywny wplyw zmian drugiej gtéwnej sktadowej, zas w sytuacji ograniczonego zbioru
danych sygnalizowany jest pozytywny wplyw zmian tejze gtéwnej skfadowej. Réznice
sg takze widoczne w przypadku analizy procentu calkowitej zmiennosci wyjasnianej
przez druga giéwna sktadowq zaprezentowane w tabeli 2. Wyzszy procent catkowitej
zmiennoSci wyjasniany przez druga gltéwng sktadowa w przypadku oszacowan dla
petnego zakresu danych potwierdza wnioski otrzymane na podstawie analiz dla pierw-
szej glownej sktadowej. Druga gléwna sktadowa odpowiada za przeciwstawne ruchy
stop procentowych dla dtugich oraz krétkich termindéw zapadalnosci, stad tez wyzszy
procent zmiennoSci wyjasniany przez ta gléwna sktadowa implikuje wyzsze znaczenie
tego typu ruchéw w ewolucji krzywej terminowej stop procentowych oraz potwierdza
hipotez¢ o réznych czynnikach wptywajacych na ewolucje stép procentowych o okre-
sach zapadalno$ci do jednego roku oraz dla stép procentowych o okresach zapadalnoSci
powyzej jednego roku.

Ostatnim z analizowanych wektoréw wiasnych byt wektor odpowiadajacy trzeciej
gtéwnej sktadowej. Rysunek 6 prezentuje oszacowania warto$ci wektora wlasnego od-
powiadajacego trzeciej gldwnej skfadowej odnoszacego si¢ do trzech wyodrebnionych
podokreséw w wariancie pelnego zbioru danych.

Rysunek 7 przedstawia oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego trzeciej
gléwnej sktadowej odnoszgcego sie do trzech wyodrebnionych podokreséw w przypad-
ku danych dotyczacych stép o okresie zapadalnosci co najmniej jednego roku.

Uzyskane tutaj spostrzezenia sg zbiezne z prezentowanymi w literaturze wnioskami
dla rynkéw zagranicznych (por. m.in. Baygun, Showers, Cherpelis, 2000; Falkenstein,
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Rysunek 6. Oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego trzeciej gléwnej skladowej dla petnego
zbioru danych

Zrédlo: Opracowanie wilasne.
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Rysunek 7. Oszacowania wektora wlasnego odpowiadajacego trzeciej gléwnej sktadowej dla danych
obejmujacych stopy o okresie zapadalnosci co najmniej 1 roku

Zrédlo: Opracowanie wilasne.

Hanweck, 1997; Phoa, 2000). Oszacowania wartoSci wektora wlasnego odpowiadaja-
cego trzeciej gtéwnej sktadowej cechuja si¢ najmniejszg stabilnoscia, co przektada sie
réwniez na stabilno$¢ uzyskiwanych za ich pomocag wynikéw pomiaru ryzyka. Tutaj
gléwng sktadowg interpretowaé mozna jako czynnik ryzyka odpowiadajacy za zwigk-
szenie/ zmniejszenie wypuklosci (wzrost/spadek stép procentowych dla dlugich [np.
powyzej 7 lat] oraz krétkich terminéw zapadalnosci [np. do 2 lat], przy jednoczesnym
spadku/wzroscie stép procentowych dla $rednich terminéw zapadalnosci) krzywej ter-
minowej stép procentowych.

Odwolujac si¢ ponownie do tabeli 2, w przypadku ograniczonego zakresu wyko-
rzystywanych danych, obejmujacego wylacznie stopy procentowe o terminie zapadal-
nosci co najmniej jednego roku procent catkowitej zmiennosSci wyjasniany przez trzecia
gtéwng sktadowa jest dostrzegalnie mniejszy niz w przypadku petnego zakresu danych.
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Relatywnie wyzszy procent zmiennoSci wyjaSniany przez trzecia gtéwna sktadowa
w przypadku oszacowan dla pelnego zakresu danych potwierdza hipoteze o réznych
czynnikach wplywajacych na ewolucje stép procentowych o okresach zapadalnosci do
jednego roku oraz dla stop procentowych o okresach zapadalnosci co najmniej jednego
roku.

Podsumowujac otrzymane wyniki, jakkolwiek procent catkowitej zmiennoSci wy-
jasniany przez pierwsze trzy gtéwne sktadowe jest we wszystkich analizowanych pod-
okresach zblizony, to jednak zakres wykorzystywanych w analizie danych rynkowych
moze mie¢ znaczacy wplyw na uzyskiwane wyniki, w szczegdélnosci na miary ryzy-
ka stop procentowych dane réwnaniem (10). Zmiany oszacowan wartosci wektorow
wlasnych moga mie¢ znaczacy wplyw zaréwno na jakos$¢ uzyskiwanych miar ryzyka
jak i na efektywno$¢ wdrazanych na ich podstawie strategii zabezpieczajacych (por.
m.in. Falkenstein, Hanweck, 1997; Phoa, 2000). Zatem wykorzystujac analize gtow-
nych sktadowych w pomiarze ryzyka stop procentowych nalezy kazdorazowo zwracaé
uwage na jako$¢ uzyskiwanych na jej podstawie oszacowan, a w szczegdélnoSci na
stabilnos$¢ uzyskiwanych wektoréw witasnych.

4. WYNIKI SYMULACIJI

W ramach badania skutecznos$ci pomiaru ryzyka stopy procentowej z wykorzysta-
niem analizy gléwnych sktadowych dokonano pomiaru skutecznoSci strategii zabez-
pieczajacych tworzonych na podstawie wskazan miar ryzyka danych réwnaniem (10).
Gloéwne sktadowe wyznaczone zostaly na podstawie danych za okres od 5 wrze$nia
2000 roku do 31 grudnia 2007 roku obejmujacych tygodniowe, wyrazone w punktach
bazowych zmiany poziomu stop procentowych, ktérych charakterystyka zaprezentowa-
na zostala w tabeli 1.

Oszacowania wartoSci wektoréw wlasnych odnoszace si¢ do trzech pierwszych
gtéwnych sktadowych zaprezentowane zostaty na rysunku 8.
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Rysunek 8. Oszacowania wartosci wektoréw wilasnych odpowiadajacych trzem gtéwnym skiadowym
wyjasniajacym najwigkszy procent catkowitej zmienno$ci
Zrédto: Opracowanie whasne.
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W symulacji dokonano zabezpieczenia ryzyka stép procentowych dla losowo wy-
generowanego portfela, w ktérym zaktada si¢, ze wielkoSci przeptywéw sg opisane
rozktadem normalnym o Sredniej réwnej 0 oraz odchyleniu standardowym réwnym
750 000 PLN. Wielko$¢ przeplywu réwna jednemu, dwém i trzem odchyleniom stan-
dardowym interpretowa¢ mozna przyktadowo jako warto$¢ platnosci kwartalnej przy
oprocentowaniu 4,00% p.a. od nominatu odpowiednio 75, 150 i 225 milionéw PLN.
W wigkszosci przypadkéw maksymalny termin zapadalnoSci transakcji zawieranych
na polskim rynku miedzybankowym nie przekracza 10 lat, stad tez daty poszczegdl-
nych przeptywéw wygenerowane zostaly z wykorzystaniem rozkfadu jednostajnego na
przedziale 10 lat od daty wdrozenia analizowanej strategii zabezpieczajacej (31 grud-
nia 2007 roku). Tabela 3 prezentuje strukture przeplywédw wygenerowang dla portfela
bedacego przedmiotem zabezpieczenia.

Tabela 3.
Struktura przeptywdéw zabezpieczanego portfela
L.p. Data Wielkos$¢ przeplywu

1 2008-02-16 208 603

2 2008-12-25 -547 288

3 2009-04-02 -1 585 243

4 2009-10-30 -393 237

5 2009-11-18 -192 582

6 2010-03-04 598 283

7 2010-06-02 308 176

8 2010-07-06 433 394

9 2010-08-04 81 814

10 2010-08-19 744 095

11 2011-10-12 87 213

12 2011-10-29 1 338 775

13 2012-04-26 -1 006 244

14 2012-09-21 476 465

15 2012-11-22 1 088 519

16 2013-03-27 -1 434 456

17 2013-04-24 -1 032 521

18 2013-08-21 846 403

19 2014-10-01 -462 443

20 2016-01-24 1 431 067

21 2016-09-18 752 145

22 2016-11-23 -331 208

23 2017-01-18 862 195

24 2017-05-06 -816 303

25 2017-11-13 -738 836

Zrédio: Opracowanie wlasne.
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Bazujac na danych rynkowych z dnia 31 grudnia 2007 roku podawanych przez
Reuters, poczatkowa wycena wygenerowanego portfela wyniosta 361 572 PLN.

Uzyskane miary wrazliwosci analizowanego portfela na zmiany trzech pierwszych
gtéwnych sktadowych uzyskane z wykorzystaniem wzoru (10) zaprezentowane zostaty
w tabeli 4.

Wrazliwo$¢ zabezpieczanego portfela na zmiany wybranych giéwnych sktadowych el
Glowna skladowa Wrazliwosé (w PLN)
PC1 155
PC2 -90
PC3 66

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Analizowany portfel narazony byl przede wszystkim na réwnolegte przesuniecie
krzywej terminowej stop procentowych w doét (zwigzane ze spadkiem wartoSci pierw-
szej gléwnej skladowej) oraz spadek wartosci trzeciej gtéwnej sktadowej, odpowiada-
jacy za zmniejszenie wypuktosci krzywej terminowej stop procentowych (spadek stép
procentowych dla dtugich oraz krétkich terminéw zapadalnosci, przy jednoczesnym
wzroscie stop procentowych dla Srednich terminéw zapadalno$ci). Przeciwny znak
miary wrazliwosci na zmiany drugiej gtéwnej sktadowej, powodowal, ze negatyw-
ne zmiany wartoSci portfela wywolywalo takze wyplaszczenie krzywej (spadek stop
procentowych dla diugich terminéw zapadalno$ci, przy jednoczesnym wzroscie stop
procentowych dla krétkich terminéw zapadalnos$ci).

Jako instrumenty zabezpieczajace wybrane zostaly trzy kontrakty IRS o termi-
nach zapadalnosci 1 rok, 5 lat oraz 10 lat. Nominaly instrumentéw zabezpieczajacych
wyznaczone zostaly z wykorzystaniem wspélczynnika minimalnej wariancji danego
réwnaniem zaprezentowanego w Falkenstein, Hanweck (1997):

B =-PC(H)'PC(P), (12)

gdzie 8 oznacza macierz nominaléw instrumentéw zabezpieczajacych; PC(H) oznacza
macierz wrazliwosci instrumentéw zabezpieczajacych na zmiany trzech pierwszych
gléwnych sktadowych oraz PC(P) oznacza macierz wrazliwo$ci zabezpieczanego port-
fela na zmiany trzech pierwszych giéwnych skfadowych.

Skuteczno$¢ zabezpieczenia analizowana byta na podstawie tygodniowych zmian
wartos$ci portfela uzyskanych na podstawie analiz scenariuszowych bazujacych na histo-
rycznych tygodniowych zmianach pozioméw rynkowych stép procentowych w okresie
od 2 stycznia 2008 roku do 19 listopada 2010 roku. Otrzymane wyniki poréwnane zo-
staly nastepnie ze zmianami wartosci portfela uzyskanymi na podstawie analogicznych
scenariuszy bazujacych na danych historycznych, w przypadku braku zabezpieczenia
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oraz wdrozenia strategii zabezpieczajacej bazujacej na miarach duracji efektywnej (ef-
fective duration), wypuktoSci efektywnej (effective convexity) oraz BPV (wrazliwosci
portfela na réwnolegle przesunigcie krzywej terminowej stop procentowych o jeden
punkt bazowy w gére)’. Nominaly instrumentéw zabezpieczajacych w dla poszczegdl-
nych strategii zabezpieczajacych zaprezentowane zostaly w tabeli 5.

Tabela 5.
Nominaly instrumentéw zabezpieczajacych dla analizowanych strategii zabezpieczajacych
Zapadalno$¢ . Nominal kontr:ilktu (w PLN)
kontraktu IRS Analiza Duracja, Brak
glownych wypuklosé, bezpi .
skladowych BPV zabezpieczenia

1 rok -661 776 -1 247 609 0

5 lat 1 050 617 1552 142 0

10 lat 154 519 -54 795 0

Zrédto: Opracowanie wilasne.

Tabela 6 prezentuje wyniki badania skutecznosci zabezpieczenia uzyskane na pod-
stawie scenariuszy wygenerowanych z wykorzystaniem tygodniowych historycznych
zmian rynkowych stép procentowych w okresie od 2 stycznia 2008 roku do 19 listopada
2010 roku.

Tabela 6.
Poréwnanie efektywnosci poszczeg6lnych strategii zabezpieczajacych
’Iygodni’ov.v:.i zmiana Strategia zabezpieczajaca
waY?Jétgisf)loiil;(:kZowej g?él:‘?rlli;fh wggflicl'j)?c’, Bt:ak .
portfela sktadowych BPV zabezpieczenia
Maksymalna 4,88% 5,21% 10,87%
95 Percentyl 1,60% 1,56% 3,84%
Srednia 0,00% 0,00% 0,01%
5 Percentyl -1,67% -1,13% -3,90%
Minimalna -4,35% -4,45% -15,04%

Zrédlo: Opracowanie wilasne.

Przedstawione w tabeli 6 wyniki analiz skutecznosci strategii zabezpieczajacych
wskazuja, ze zaréwno strategia oparta o miary wrazliwosci portfela na zmiany gléwnych
sktadowych, jak i strategia oparta o miary duracji efektywnej, wypuktosci efektywne;j

7 Oméwienie miary duracji efektywnej, wypuktosci efektywnej oraz BPV znaleZé mozna m.in. w
Fabozzi, Focardi, (2004) oraz Tuckman (2002).
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oraz BPV pozwolifa na uzyskanie zblizonych rezultatéw w zabezpieczaniu portfela
przed ryzykiem stopy procentowej. Uzyskana w wyniku zastosowania obu strategii
zabezpieczajacych minimalizacja zmiennoSci wartosci portfela jest bardzo podobna.
Otrzymane wyniki potwierdzaja wskazywana w literaturze (por. m.in. Fabozzi, 2007;
Tuckman, 2002) tez¢ o kluczowym znaczeniu odpowiedniego doboru instrumentéw
zabezpieczajacych. W przypadku zabezpieczenia portfela przed ryzykiem stopy pro-
centowej efektywnoS¢ wdrazanej strategii zabezpieczajacej jest zalezna przede wszyst-
kim od terminéw zapadalnosci wybranych instrumentéw zabezpieczajacych. Poniewaz
w przypadku portfela instrumentéw dtuznych jego wartos$¢ zalezy najczesciej od zmian
ksztattu calej krzywej terminowej stop procentowych, a nie zmian wartosci pojedyn-
czych stép, terminy zapadalnosci instrumentéw zabezpieczajacych powinny by¢ tak
dobrane, aby ich wartos$¢ zalezala przede wszystkim od zmian ksztattu krzywej maja-
cych najwiekszy wplyw na warto$¢ zabezpieczanego portfela. Narzedziem, ktére moze
pomée w takiej analizie sg przedstawione w niniejszym artykule miary wrazliwosci
portfela na zmiany gtéwnych sktadowych.

5. PODSUMOWANIE

Analiza gléwnych sktadowych jest coraz czgsciej wykorzystywana w zarzgdzaniu
ryzykiem finansowym. Jedng z jej najwigkszych zalet jest mozliwos$¢ znaczacego ob-
nizenia liczby analizowanych rynkowych czynnikéw ryzyka, poprzez skupienie si¢ na
nieobserwowalnych bezposrednio, ale majacych wplyw na caly analizowany system tzw.
gtéwnych sktadowych, wspoélnych dla wszystkich analizowanych zmiennych. Zaprezen-
towane w niniejszym artykule miary wrazliwo$ci portfela/ instrumentu finansowego na
zmiany wybranych gléwnych sktadowych czynig z analizy gtéwnych sktadowych uzy-
teczne narzedzie zarzadzania ryzykiem stopy procentowej. Wyniki przeprowadzonych
badani nie potwierdzaja, co prawda, wigkszej skutecznosci strategii zabezpieczajacych
tworzonych z wykorzystaniem analizy giéwnych sktadowych w stosunku do strate-
gii zabezpieczajagcych wykorzystujgcych powszechnie stosowane miary takie jak np.
duracja efektywna, jednakze nie przekresSlajg one takze celowosci stosowania zapre-
zentowanych miar w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej. W przypadku ryzyka
stopy procentowej wartoS¢ pozycji zabezpieczanej zalezy najczesciej od ewolucji calej
krzywej terminowej stép procentowych, wobec czego kluczowa kwestig staje si¢ do-
bor odpowiednich instrumentéw zabezpieczajacych. Dobdr ten jest uzalezniony przede
wszystkim od wrazliwosci portfela na okreslone zmiany ksztattu krzywej terminowej
stop procentowych. Miary takie jak duracja efektywna przyjmuja arbitralne zalozenia
co do analizowanych zmian ksztaltu krzywej terminowej, przy czym zalozenia te nie
majg najczesciej przetozenia na rzeczywiste zmiany obserwowane na rynku. Miary
bazujace na wynikach analizy giéwnych sktadowych pozwalajg na uzyskanie wskazan
wrazliwosci wyceny portfela na zmiany ksztaitu krzywej terminowej, ktére sa rze-
czywiscie obserwowane na danym rynku. Dlatego tez zaprezentowane w niniejszym
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artykule miary wrazliwoSci portfela moga okazaé si¢ bardzo pomocnym narzgdziem
w pomiarze ryzyka stop procentowych.

Autor przygotowuje rozprawe doktorskq na Wydziale
Ekonomii Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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MIERZENIE RYZYKA STOP PROCENTOWYCH: PRZYPADEK RYNKU MIEDZYBANKOWEGO
W POLSCE

Streszczenie

W artykule przedstawiony zostal przyklad zastosowania réznych podejs¢ do pomiaru ryzyka stop
procentowych. Analizy empiryczne zaprezentowane w artykule przeprowadzono z wykorzystaniem da-
nych z polskiego rynku miedzybankowego za okres od 5 wrzesnia 2000 roku do 19 listopada 2010
roku. Zaprezentowano narzgdzia pomiaru ryzyka stop procentowych, bazujace na wartoSciach wektoréw
wlasnych odpowiadajacych poszczegdlnym gtéwnym sktadowym. Miary te, poprzez nadanie stosownej in-
terpretacji ekonomicznej poszczegdlnych gléwnych sktadowych, moga mie¢ takze zastosowanie w analizie
wrazliwosci portfela instrumentéw dluznych na okreslone ruchy krzywej terminowej stop procentowych.
W artykule oméwiono takze kwesti¢ odpowiedniego doboru oraz mozliwego wplywu zakresu wykorzy-
stywanych danych rynkowych na wartosci oraz stabilno$¢ oszacowan wektoréw wiasnych uzyskiwanych
z uzyciem analizy giéwnych skladowych. W celu sprawdzenia efektywnosci pomiaru ryzyka stopy pro-
centowej z wykorzystaniem analizy giéwnych skladowych dokonano pomiaru skutecznosci trzech réznych
strategii zabezpieczajacych, pierwszej utworzonej na podstawie wskazan miar wrazliwosci analizowanego
portfela na zmiany poszczegdlnych gtéwnych sktadowych, drugiej bazujacej na miarach duracji efektyw-
nej, wypuklosci efektywnej oraz BPV oraz przy zalozeniu braku zabezpieczenia. Uzyskane wyniki nie
wykazaly znaczacych réznic w stopniu zabezpieczenia portfela w przypadku strategii zabezpieczajacych
wykorzystujacych gléwne skladowe oraz miary duracji efektywnej, wypuktosci efektywnej oraz BPV.

Stowa kluczowe: zabezpieczenie, analiza gléwnych sktadowych, ryzyko stép procentowych

INTEREST RATE RISK MEASUREMENT: THE POLISH INTERBANK MARKET CASE

Abstract

The article presents an example of the application of different approaches to the measurement of interest
rate risk. Empirical analysis described in the article was carried out using data from the Polish interbank
market for the period from September 5", 2000 to November 19", 2010. Interest rate risk measurement
techniques using principal component analysis (PCA) are presented in the article. These techniques, by
giving appropriate economic interpretation of each principal component, can also be used in the sensitivity
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analysis of the portfolio of debt securities to specific interest rate curve movements. The article also
discusses the issue of the appropriate selection of scope and range of market data used in the analysis and
its possible impact on values and stability of eigenvectors obtained using PCA. Three different hedging
strategies were tested in order to check the effectiveness of interest rate risk measurement using PCA, the
first based on PCA, the other based on the measures of effective duration, effective convexity, and BPV,
the last considered strategy assumed no hedging at all. The results showed no significant differences in
the degree of portfolio value protection in case of hedging strategy using PCA and the one based on the
measures of effective duration, effective convexity, and BPV.

Key words: hedging, principal component analysis, interest rate risk



