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W polskiej literaturze dotyczgacej zarzadzania ryzykiem stép procento-
wych funkejonujg obok siebie dwa poglady na wplyw tak zwanej luki sté6p pro-
centowych (zwanej inaczej pozycja niedopasowania netto) na ponoszone
przez banki ryzyko. Zgodnie z jedng koncepcjg dodatnia luka stép procento-
wych stwarza zagrozenie pogorszeniem wyniku odsetkowego w przypadku
spadku stop procentowych [Bereza, 1992; Gup, Brooks, 1997; Swiderski, 1998;
Uyemura, Deventer, 1997], a wedlug innych autoréw w przypadku ich wzrostu
[Fedorowicz, 1996; Iwanicz-Drozdowska, Nowak, 2001; Zawadzka 1999]. Jed-
nakze, jezeli opisywany sposob ustalenia luki stopy procentowej jest taki sam
w obu przypadkach, to ktorys z tych pogladéw musi byé btedny albo odnosié
sie do réznych aspektéw zarzadzania ryzykiem stopy procentowej (np. ujecia
statycznego lub dynamicznego). Fakt ten, sam w sobie, nie budzilby zapewne
wiekszych kontrowersji, wszakze wiele terminéw finansowych jest r6znie de-
finiowanych, gdyby nie sprzeczne wnioski dla praktyki zarzadzania ryzykiem
stop procentowych, wynikajace ze stosowania proponowanej metody. Dlate-
go celem tego artykulu jest rozstrzygniecie powyzszego zagadnienia, to zna-
czy okreSlenie, czy rozwazane pojecie luki ma to samo znaczenie dla obu grup
autorow i jakie wnioski wynikaja z tego dla praktyki zarzadzania ryzykiem.

Luka stop procentowych z reguly definiowana jest jako:

réznica aktywéw wrazliwych na zmiany stopy procentowej i pasywow bilansowych
i pozabilansowych wrazliwych na zmiany stopy procentowej, ktére sa przeszacowy-
wane w okres$lonym czasiel

lub jako

réznica pomiedzy aktywami i pasywami o statym oprocentowaniu w poszczegélnych
okresach w zaleznosci od terminéw, w ktérych moga by¢ dokonywane zmiany stopy
procentowej [Zawadzka, 1999, s. 96-971.

L [Gup, Brooks, 1997, s. 47], podobng definicje tyle ze wylgcznie w odniesieniu do aktywow
i pasywow (bez pozycji pozabilansowych) podaje rowniez Bereza [1992, s 36], nazywajac ja ,,po-
zycja niedopasowang netto”.
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Przedzialy, w ktérych liczona jest luka, majg r6zng dtugosé, przy czym z regu-
ly okresy te stajg sie tym dluzsze, im p6zniejszy okres rozpatrujemy. Na przy-
ktad, wewnatrz roku luka moze byé liczona dla okreséw: do jednego miesigca,
od jednego do trzech miesiecy, od trzech do szeSciu miesiecy i od sze$ciu do
dwunastu miesiecy [Iwanicz-Drozdowska, Nowak, 2001, s. 77]. Kazda pozycja
przeszacowywana w danym przedziale luki (czyli mogaca zmieni¢é wéwczas
oprocentowanie) jest do niego zaliczana, przy czym pewien problem moga
stanowié¢ pozycje o zmiennym oprocentowaniu, ktérych przeszacowanie
moze nastgpi¢ w kazdym momencie. Tego typu pozycje mogg by¢ traktowane
jako niewrazliwe na ryzyko stopy procentowej (poniewaz dostosowuja sie za-
wsze do zmian stop procentowych na rynku) i zaliczane do najdtuzszych okre-
sO6w przeszacowania (podobnie jak fundusze wiasne banku) lub przeciwnie,
jako pozycje o najkrétszym okresie przeszacowania zaliczane do pierwszego,
najkroétszego przedziatu luki.

Metoda luki ma charakter ksiegowy, poniewaz opiera sie na wartosciach
z reguly niewycenianych przez rynek (kredyty, depozyty) oraz nie uwzglednia
warto$ci pienigdza w czasie, co réozni te metode od metody luki okreséw trwa-
nia aktywow i pasywow2. Mimo ze jest to stosunkowo latwy sposéb pomiaru
ryzyka, to jednak ma wiele stabosci3. Na przyklad, nie uwzglednia réznej
wariancji stép procentowych, ktére moga stuzyé do wyznaczania oprocento-
wania aktywow i pasywow (np. inaczej zachowuja sie stawki miedzybankowe,
zmieniajace sie w sposob ciagly podczas dnia handlu, a inaczej stopy procen-
towe NBP, ustalane okresowo przez Rade Polityki Pienieznej). Z reguly ana-
liza luki koncentruje sie na zmianach dochodu odsetkowego tylko w najbliz-
szym czasie (do jednego roku), podczas gdy ryzyko stop procentowych dotyczy
réwniez pozycji dituzszych, oraz nie uwzglednia realnych zmian alokacji pozy-
cji bilansowych (np. weze$niejszego, niz ustalone w umowie, likwidowania
depozytow).

Zgodnie z tym ostatnim, luka stop procentowych jest réwniez metodg
o charakterze statycznym, to znaczy nie odnosi sie do przyszltych pozycji
bilansowych i pozabilansowych oraz zwigzanych z nimi ptatnos$ci, a jedynie
do tego, co jestt. Tym samym, co warte podkreslenia, nie pozwala ona na pro-
gnozowanie pozycji niedopasowania w przyszto$ci, przy zmianie sktadu pozy-

2 Luka okres6w trwania wykorzystuje $redni wazony okres splywu Srodkéw pienieznych
z aktywow i pasywow, czyli tzw. duracje, okres§lajacg czas, po ktéorym nastepuje zwrot polowy
poczatkowej wartos$ci inwestycji.

3 Por. [Koch, 1995, s. 257-258].

4 W literaturze zagranicznej istnieje pojecie dynamicznej luki ptynnos$ci, ktéra uwzglednia
szcezegblne ograniczenia lub opcje wplywajgce na wrazliwo$é aktywow i pasywow na zmiany
stop procentowych. Por. [Koch, 1995, s. 248 i 264-266], pojecie to jednak odnosi sie do uwzgled-
nienia w analizie wczes$niejszego wycofywania wkiadow (gdy stopy rosnag na rynku, a bank usitu-
je utrzymacé oprocentowanie depozytéw na niezmienionym poziomie) oraz wezesniejszej splaty
kredytow (przy spadku stép rynkowych). Oznacza to w tej sytuacji bardziej wrazliwe pasywa
i aktywa, niz wynika to z analizy statycznej. Mozliwe jest tez zastosowanie analizy wrazliwosci
(zmieniamy jeden do dwoch istotnych czynnikéw i okres§lamy ich wplyw na doché6d odsetkowy)
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cji bilansowych i pozabilansowych, a jedynie na okres$lenie wplywu na do-
cho6d odsetkowy netto zalozonych zmian stop oprocentowania aktywow i pa-
sywow. Do oszacowania tego wplywu na uzyskiwane w ciggu roku dochody
odsetkowe wykorzystuje sie zazwyczaj nastepujgce réwnanie:

. (R
ADON—;(Ai P,) lL o J Ar 1)
gdzie ADON — zmiana dochodu odsetkowego netto; A; — aktywa wrazliwe na
zmiany stopy procentowej w i-tym okresie; P, — pasywa wrazliwe na zmiany
stopy procentowej w i-tym okresie; n — liczba okreséw, dla ktérych liczona
jestluka w ciggu jednego roku; t; — koniec danego okresu luki, liczony w mie-
sigcach od poczatku roku; Ar — Srednia zmiana stopy procentowej, jezeli jest
ona taka sama zaréwno dla aktywow, jak i pasywow. Rownanie to sklada sie
z trzech elementéw: po pierwsze z luki stép procentowych, po drugie z wag
okreSlajacych, jak dlugo luka z danego okresu bedzie oddzialywata na do-
cho6d odsetkowy przy zalozeniu, ze zmiana oprocentowania zajdzie najpraw-
dopodobniej w polowie okresu, i po trzecie, ze zmiany stopy procentowej. Ta
ostatnia wielko$é moze byé zmodyfikowana, w przypadku, gdy zmiany opro-
centowania aktywow i pasywow sg rézne, wazong Srednig o postaci:

. Ar,A—-Ar,P

A
’ A-P

2

gdzie Ar, — Srednia zmiana oprocentowania aktywow; Arp — $rednia zmiana
oprocentowania pasywow; Ar* — przecietna zmiana oprocentowania, pozo-
state symbole jak wyzej. Mozliwe jest tez stosowanie réznych zmian stép pro-
centowych w celu uwzglednienia zréznicowanego zachowania zmian stép
procentowych na krzywej dochodowosci.

Obie przedstawione na poczatku artykulu definicje luki sté6p procento-
wych r6znig sie od siebie dwoma elementami, to znaczy uwzglednieniem lub
nie pozycji zobowigzan pozabilansowych oraz okresleniem aktywow i pasy-
wow, odpowiednio jako ,,wrazliwych na zmiany stopy procentowej” lub ,,ma-
jacych stale oprocentowanie i przeszacowywanych w danym przedziale luki”.
Wspomniane réznice sugeruja, ze sa to dwa rézne pojecia, niemniej jednak,
gdyby poming¢ aspekt dotyczacy pozycji pozabilansowych (nie wiadomo dla-
czego w pierwszej definicji pominieto aktywa pozabilansowe, jesli nie pomi-
nieto pasywow pozabilansowych), to sadzgc z zaprezentowanych przykiadoéw
[Zawadzka, 1999, s. 103-105 i Gup, Brooks, 1997, s. 49-51] aktywa wrazliwe na

lub analizy symulacyjnej (zmieniamy wszystkie mozliwe czynniki wptywajace na zmiany wartos-
ci zgodnie z ich rozkladami). Wymienione metody (w tym dynamiczna luka stép procentowych)
nie sg bezposrednio czescig analizy luki, lecz jej rozszerzeniem.
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zmiany stopy procentowej mozna utozsami¢ z aktywami o stalym oprocen-
towaniu przeszacowywanymi w danym okresie.

Pojecie wrazliwo$ci na ryzyko stéop procentowych odnosi sie bowiem
w tym przypadku wytacznie do ryzyka dochodu, czyli zagrozenia dla dochodu
odsetkowego netto wskutek niezsynchronizowania terminéw przeszacowa-
nia aktywow i pasywow [Jackowicz, 1999, s. 38-39], nie obejmuje natomiast ry-
zyka warto$ci (zmian wartos$ci poszczegélnych pozycji w wyniku zmian stép).
Inaczej moéwigc, pozycje wrazliwe na zmiany stopy procentowej sa to wytacz-
nie te pozycje, od ktérych naliczane sg platnosSci zalezne od stop procento-
wyeh (przynoszace odsetki), natomiast pozostate pozycje uwaza sie za pozba-
wione tego ryzyka, mimo ze w praktyce zmiany stép procentowych wpltywajag
na ich wartosé rynkowgd. Nie bedzie pozycja wrazliwg na stope procentowg
kapital banku, mimo ze zmiany stopy procentowej beda zmienialy jego war-
to$¢ rynkowg (albowiem wartosé ta jest wypadkowa rynkowej wartosci akty-
wow i pasywow, na ktore oddzialuje wysokos§é stép procentowych) [Uyemura,
Deventer, 1997, s. 751 93]. Tym samym pozycjami wrazliwymi sg tylko te, ktére
przynosza dochody zalezne od stop procentowych.

Tu konczy sie pelna zgodno$¢é pomiedzy zrédtami bibliograficznymi, albo-
wiem, o ile pierwsza grupa autoréw [Bereza, 1992; Gup, Brooks, 1997; Swider-
ski, 1998; Uyemura, Deventer, 1997] nie podkres$la specjalnie rozrézniania
pozycji o oprocentowaniu zmiennym i statym, to druga grupa autoréw [Fedo-
rowicz, 1996; Iwanicz-Drozdowska, Nowak, 2001; Zawadzka 1999] podziat ten
szczegbdlnie uwypukla. Przy czym pozycje o zmiennym oprocentowaniu [Za-
wadzka, 1999, s. 88-90] powinny by¢ traktowane odrebnie, a wlasciwg dla nich
metodg jest analiza wrazliwo$ci, odnoszgca sie do elastycznosci stop opro-
centowania aktywoéw i pasywow. Wymaga to pewnego komentarza. Otéz ryzy-
ko stép procentowych (doktadnie ryzyko dochodu) zwigzane jest z pozycjami
oprocentowanymi wedlug stalych stop procentowych, poniewaz tylko w ich
przypadku moze zachodzi¢ rozbiezno$¢ pomiedzy stopami na rynku (bedacy-
mi czynnikiem ryzyka) a stopami procentowymi w kontraktach zawartych
przez dany bank. W przypadku pozycji oprocentowanych wediug stawek
zmiennych (ktére mozna przeszacowaé¢ w kazdym momencie trwania kontrak-
tu) ryzyko to nie wystepuje (podobnie jak w przypadku pozycji nieprzyno-
szgcych dochodu zaleznego od stép procentowych, takich jak na przykiad
kapitaly wiasne czy majatek trwaty), o ile tylko stopy procentowe tych pozycji
moga by¢ w pelni dostosowywane przez bank w zalezno$ci od zmian stép ryn-
kowych. Jezeli dana zmienna stopa oprocentowania nie moze byé¢ w pelni
zmieniona w okresie trwania kontraktu, to réwniez mamy do czynienia z ryzy-
kiem stopy procentowej (jest to tak zwane ryzyko pozycji o oprocentowaniu

5 W pracy [Koch, 1995, s. 249] za aktywa (pasywa) wrazliwe uznaje sie pozycje zapadalne (wy-
magalne) w danym przedziale czasu, bedace przynajmniej czeSciowa zaptata warto$ci nominal-
nej, ze stopa procentowa zmieniajaca sie zgodnie z umowa w danym przedziale czasu i gdy war-
to$¢ nominalna moze by¢ zmieniona w przypadku zmian stopy bazowej lub indeksu.
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zmiennym), chociaz jest ono mniejsze niz w przypadku pozycji oprocentowa-
nych wedlug stawek statych, z uwagi na mozliwo$¢ czeSciowego dopasowania
stoép procentowych wystepujacych w kontrakcie ze stopami na rynku.

Obrazowo mozna to przedstawié, w nastepujacy sposéb. Pozycja o opro-
centowaniu zmiennym przypomina korek o zerowej bezwtadnos$ci, ptywajacy
po rzece kontraktow zawieranych na rynku. Poziom rzeki odpowiada pozio-
mowi stép procentowych i ustalany jest przez odplyw i naptyw pieniadza po-
wodowany przez podmioty zawierajgce kontrakty na rynku (lub przez za-
rzadzajacy zbiornikiem retencyjnym NBP, dokonujacy odpowiednich zrzu-
tow lub redukeji Srodkéw pienieznych — podobnie jak wody). W przypadku
pozycji o oprocentowaniu zmiennym, ktéra nie ma zerowej bezwladnosci,
wzrost poziomu stoép procentowych powoduje okresowe zalanie korka, a spa-
dek jego czeSciowe wynurzenie, po ktérych to zdarzeniach stara sie on odzy-
skaé¢ rownowage. Natomiast pozycje o stalym oprocentowaniu przytwierdzo-
ne sa sztywno do dna i w przypadku zmian poziomu stép procentowych sg
albo zatopione, albo wystaja ponad powierzchnie. Celem zarzadzania ryzy-
kiem stopy procentowej jest zapewnienie, albo aby poziom zanurzenia korka
byt caly czas taki sam, niezaleznie od poziomu rzeki (stop procentowych), bo
wtedy pozycje finansujgce i finansowane znajdujg sie na tym samym pozio-
mie, albo tez by pozycje aktywéw i pasywoéw byly tak samo zanurzone, czyli
byly w réwny spos6b niedopasowane do poziomu stéop na rynku.

Tak wiec pozycje o zmiennym oprocentowaniu, utrzymujace swoje opro-
centowanie w kazdym momencie doktadnie na poziomie rynkowych stép pro-
centowych, nie sg obcigzone ryzykiem stopy procentowej, w odréznieniu od
pozycji o oprocentowaniu zmiennym, ktére nie dopasowuja sie tak idealnie
i potrzebuja pewnego czasu na pelne dostosowanie sie do stop rynkowych
(czasem réwnego terminowi przeszacowania). Nie sg obciazone ryzykiem sto-
py procentowej rowniez pozycje o oprocentowaniu stalym (zmieniajgce swo-
je oprocentowanie w okresach przeszacowania, a nie natychmiast), ale tylko
pod warunkiem, ze sg dopasowane co do czasu przeszacowania i wartosci
(czyli oprocentowanie aktywow i pasywow zmienia sie dokladnie w tym sa-
mym czasie, luki za§ wynoszg zero). Jezeli te dwa ostatnie warunki nie sg
spelnione (niezerowa warto$¢ luki) i/lub mamy rézne okresy przeszacowania,
to wystepuje ryzyko stopy procentowej (ryzyko dochodu).

Jak sagdze, teoretycznie nie ma podstaw do wytgezania pozycji o zmiennym
oprocentowaniu z analizy luki, albowiem pozycja o oprocentowaniu zmien-
nym moze byé traktowana jak pozycja o oprocentowaniu stalym, w ktérym
czas trwania stalego oprocentowania jest bardzo kroétki (najmniejszy czas to
czas pomiedzy dwiema kolejnymi zmianami oprocentowania na rynku). W ten
sposob pozycja o oprocentowaniu zmiennym to pozycja o oprocentowaniu
stalym i bardzo krétkim okresie przeszacowania (por. rozwazania s. 66-67)6.

6 Okres przeszacowania rozni luke stop procentowych od luki ptynnoSci, ktéra réwniez
wykorzystuje zestawienia aktywow i pasywow (wzglednie wraz z pozycjami pozabilansowymi)
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Diugo$é tego okresu zalezy natomiast od zdefiniowania oprocentowania
zmiennego, ktére moze oznaczaé¢ albo zmiany zachodzace caly czas, tak jak
stopy referencyjne na rynku miedzybankowym (wtedy decyduje minimalny
czas reakceji rynku), albo zmiany, ktore ustalaja oprocentowanie na kolejny
okres odsetkowy (w zasadzie jest to oprocentowanie quasi-state, jak na przy-
ktad skarbowych obligacji trzyletnich, ktérych oprocentowanie jest stale
w kolejnym trzymiesiecznym okresie odsetkowym, a potem moze ulec zmia-
nie)’. Tak czy inaczej pozwala to na zastosowanie metody luki stop procento-
wych takze dla pozycji o oprocentowaniu zmiennym, poniewaz decydujace
znaczenie dla przypisania danej pozycji do konkretnego przedziatu luki ma
okres przeszacowania. W okresie przeszacowania dana pozycja moze zmienié
swoje oprocentowanie, jezeli zajdg ku temu okreslone warunki na rynku, na
przykiad jezeli wzrosng stopy procentowe na rynku miedzybankowym. Stano-
wig one bowiem Kkoszt alternatywny pienigdza dla bankéw komercyjnych
i podstawe wyceny wielu pozycji o zmiennym oprocentowaniu. Dlatego tez
nie jest wtasciwe okres§lanie, na przyklad, ze dla danego przedziatu luki akty-
wa o oprocentowaniu stalym sg wieksze niz pasywa o oprocentowaniu statym,
a reszte stanowig pasywa o oprocentowaniu zmiennyms3. Sytuacja taka jest
mozliwa jedynie dla najkroétszego przedziatu luki, w pozostatych bowiem
pozycje o oprocentowaniu zmiennym nie moga wystepowadé, gdyz sg przesza-
cowywane zbyt szybko, inne za$ sg w tym okresie oprocentowane wedtug sta-
lej formuty (jak w przykltadzie z trzyletnimi obligacjami skarbowymi)?.
Podsumowujac te cze$§é rozwazan, nalezy stwierdzié¢, ze mimo réznic w sfor-
mulowaniu definicji luki stop procentowych pojecie to ogélnie jest rozumiane
bardzo podobnie co do swej idei. Niestety zastosowanie tej metody do okresla-
nia wplywu zmian stop procentowych na wynik banku, jak wspomniatem na
wstepie, prowadzi autoréw do catkowicie odmiennych wnioskéw, o ile bowiem
niektorzy autorzy [Bereza, 1992; Gup, Brooks, 1997; Swiderski, 1998; Uyemura,
Deventer, 1997] wskazuja, ze dodatnia luka stép procentowych powoduje
wzrost dochodow odsetkowych wraz ze wzrostem stép procentowych, to dla in-
nych [Fedorowicz, 1996; Iwanicz-Drozdowska, Nowak, 2001; Zawadzka 1999]
jest dokladnie odwrotnie. Rozpatrzmy wiec nastepujacy model, w ktérym:
1) istniejg tylko dwa okresy, dla ktérych liczymy luke: jednoroczny i ponad-
jednoroczny,
2) sgdwa aktywa i dwa pasywa: wrazliwg na ryzyko stopy procentowej nalez-
nos¢ A, niewrazliwy majatek trwaly M oraz wrazliwe na ryzyko stopy procen-

dla okreséw zapadalno$ci aktywow i wymagalnos$ci pasywow, ktére — jezeli kontrakt nie zosta-
nie zerwany przed czasem — sg zawsze dluzsze lub co najmniej réwne okresom przeszacowania.

7 W wielu przypadkach ten minimalny czas bedzie wynosil jeden dzien, tak jak dla stawek
overnight.

8 Por. rysunki w [Iwanicz-Drozdowska, Nowak, 2001, s. 78-79].

9 Zgodnie z tym, co zostalo przedstawione weze$niej, mozliwe jest tez wyeliminowanie
z analizy luki pozycji o oprocentowaniu zmiennym, jako pozycji niewrazliwych na stope procen-
towa, co oznaczaé bedzie zaliczenie ich do ostatniego (najp6zniejszego) przedziatu luki razem
z kapitalem i majatkiem trwatym.
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towej zobowigzanie P i niewrazliwe, nazywane kapitatem — K. Z r6wnowagi

bilansowej mamy wiec: A+ M = P + Klub inaczej A-P = K- M,

3) oprocentowanie aktywow wynosi 74, pasywow za$ rp i jest state, a nastep-
nie wzrasta o wielko§¢ y jednocze$nie zaréwno dla pasywow, jak i aktywow
na poczatku pierwszego okresu luki, przy czymy > 0, a r4 > 7p, aby zapew-
ni¢ dodatnig marze odsetkowa,

4) luka stop procentowych w pierwszym okresie jest dodatnia, czyliA-P >0
lub inaczej K- M > 0, gdyz sa tylko dwa okresy.

Woéwezas dochéd odsetkowy netto przed zmiang stép procentowych wyno-
si: 74A — rpP, po zmianie zas: (r4 + Y)A - (rp + y)P = 14A — rpP + y(A - P), co jest
oczywiscie wieksze niz r,A - rpP, poniewazy i (A - P) sa wieksze od zeral®. Tym
samym dochody odsetkowe netto w naszym modelowym banku wzrastaja.
Wniosku tego nie zmienia takze zastosowanie wag czasowych, albowiem sg
one rowniez wieksze od zera (por. wzér 1.)11. W przypadku uchylenia ostatnie-
go zalozenia i przyjecia krotkiej pozycji (A — P < 0) dochéd odsetkowy netto
spada z uwagi na dodatnig wartos¢ y. Jezeli y jest ujemne (spadek stop pro-
centowych), to oczywiScie zaleznoS§¢ jest odwrotna i dochéd odsetkowy netto
maleje w przypadku dodatniej luki, wzrasta za$§ w przypadku luki ujemneji2.
Co wiecej, w zaprezentowanym modelu poszczegdlne pozycje wrazliwe na
ryzyko zmiany stopy procentowej (A, P) maja oprocentowanie stale, zobo-
wigzan za$ pozabilansowych brak, a wiec jednoczes$nie obie definicje luki
stép procentowych sg spetnione.

Powstaje w zwigzku z tym pytanie, dlaczego cze$é prac podaje te zaleznosé
inaczej. Wydaje sie, iz przynajmniej w przypadku pierwotnej pozycji [Za-
wadzka, 1999] na ktora powolujg sie pozostali autorzy [Fedorowicz, 1996; Iwo-
nicz-Drozdowska, Nowak, 2001], wyjasnienie lezy w pominietym znaku minus
przy luce stopy procentowej dla nadwyzki pasywéw nad aktywami. Jezeli lu-
ka jest dodatnia, a aktywa wrazliwe (o stalym oprocentowaniu) sg wieksze niz
odpowiadajgce im pasywa, to sytuacja odwrotna powinna by¢ zapisana ze
znakiem minus. Co ciekawe jednak, pozostawienie znaku dodatniego zostalo
uzasadnione, albowiem w sytuacji nadwyzki po stronie aktywow:

relatywnie nisko oprocentowane aktywa musza by¢ refinansowane za pomoca pasy-
wow, na ktore beda oddziatywac rosnace stawki oprocentowania na rynku pienigz-

10 Brak tu czynnika czasu, bo przeszacowanie oprocentowania aktywow i pasywow dla
uproszczenia nastepuje w tym samym momencie, a wiec oddziatuje réwnie diugo na przychody
i koszty odsetkowe.

1 W tym przypadku waga czasowa wynosi 0,5, co oznacza, ze Srednio przez p61 roku nowe
stopy oddzialuja na dochody odsetkowe banku. Zmniejsza to korzysci z wyzszych stép procento-
wych, ale i tak sg one wyzsze niz w przypadku braku zmian oprocentowania, chyba ze przeszaco-
wanie nastgpi w ostatnim dniu przedziatu luki, wéweczas nie bedzie zadnych korzys$ci dla
dochodu odsetkowego w pierwszym roku.

12 Por. takze na przyklad [Swiderski, 1999, s. 115].

72



nym. W efekcie bedzie male¢ przecigtna réznica oprocentowania miedzy aktywami
i pasywami, co wptynie negatywnie na rentowno$¢ banku [Zawadzka, 1999, s. 108].

W Swietle tego, co zostalo dotychczas przedstawione, wytlumaczenie po-
wyzsze wydaje sie co najmniej dziwne, po pierwsze dlatego, ze nie trzeba
niczego dodatkowo refinansowaé¢ drogimi pasywami z rynku. Wykorzystujac
zaprezentowany model, przy zalozeniu, ze aktywa i pasywa trwajg bez zmian
w nieskonczono$é, natomiast w kazdym roku moze nastgpi¢ przeszacowanie
oprocentowania, nie ma powodu do pozyczania dodatkowych kwot pasywoéw
zrynku, albowiem ré6wnanie bilansowe jest zawsze spelnione: A+ M =P + K,
oprocentowanie aktywow jest wyzsze niz pasywow, a zmiany stép zachodza
réwnolegle. GdybySmy usuneli dodatkowe zalozenie o trwaniu aktywoéw i pa-
Sywow na rzecz cigglej wymiany pasywow i aktywow, to wniosek ten rowniez
bytby prawdziwy, skoro bowiem przeszacowanie juz nastgpito (stopy sa na
przyktad wyzsze), to nowe pasywo niczym nie rézni sie od starego, roOwniez
majacego nowe oprocentowanie i te sama wielko§é13,

Wystepowanie luki dodatniej nie jest wiec roOwnoznaczne sytuacji, w kto-
rej juz przeszacowano pasywa, ale jeszcze nie przeszacowano aktywow, jezeli
bowiem zmiany zachodzg w tym samym przedziale luki, to jest to tak, jakby
zaréwno pasywa jak i aktywa zmienialy oprocentowanie w tym samym mo-
menciel4. Uwaga ta wskazuje jednoczes$nie na jeszcze jedng z podstawowych
wad metody luki, jaka jest brak informacji o zagrozeniu ryzykiem stopy pro-
centowej wewnatrz przedziatu lukil®. Inaczej méwige, jesli rozpatrujemy na
przyktad luke w okresie od trzech do szeSciu miesiecy i przeszacowanie akty-
wow nastepuje na koncu sze$ciomiesiecznego okresu, a przeszacowanie pa-
sywow na poczatku przedzialu, to przy ro6wnych wielko$ciach aktywoéw i pasy-
wow wrazliwych luka jest zerowa, natomiast ryzyko nie.

Przyjmijmy jednak, ze w tym ostatnim przyktadzie dobierzemy przedzialy
luki w taki sposob, by przeszacowanie pasywOw nastgpilo we weze$niejszym
przedziale luki niz aktywéw. W tym przypadku mamy do czynienia z dwoma
okresami luki i dwiema lukami. Zmodyfikujmy wiec nasz prosty model, dzie-
lac pierwszy rok na dwie czes$ci od tp = 0do t;i od t; do t,, = 12 oznaczajacego
koniec roku. W pierwszym okresie przeszacowujemy pasywa, w drugim akty-
wa. Wobec tego w pierwszym okresie luka wynosi —-P (bo A = 0), w drugim za$
A (bo P = 0). Jezeli oprocentowanie zmienia sie o y, to mamy w pierwszym
okresie spadek dochodu odsetkowego y(A — P) = P < 0, w drugim zas$ wzrost
y(A-P) =yA > 0.

13 Na przyklad, zastgpienie starego depozytu nowym o tej samej wartosci jest réwnoznaczne
z dalszym trwaniem depozytu starego, tyle ze z wyzszym oprocentowaniem.

14 Jak juz wspomnialem, z reguly przyjmuje sie, ze przecietnie jest to Srodek okresu, z uwagi
na réwne prawdopodobienstwo wystapienia zmiany w ktorymkolwiek momencie danego prze-
dziatu luki.

15 Por. [Uyemura, Deventer, 1997, s. 144-148].
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O tym, ktory efekt przewazy, zadecydujg wagi, ktére wynoszg

t.
12—+
2
12
dla pasywow i " t o+t
2
12
dla aktywow. Ostatecznie calkowita zmiana dochodu odsetkowego jest row-
na:
t. +12 t.
12— 2 12— EZ
—A +yP
4 12 ST

i powinna by¢ wieksza od zera (jezeli chcemy uzyskaé¢ wzrost dochodu odset-
kowego), co po przeksztalceniach daje warunek na pozytywny wplyw wzrostu
oprocentowania na przecietny dochéd odsetkowy:

12-t,
241,

Wyrazenie to oznacza, ze im wyzsze jest t; (dluzszy jest pierwszy okres), tym
wieksza musi by¢ roznica pomiedzy aktywami i pasywami wrazliwymi na sto-
pe procentowa, by uzyska¢ wzrost dochodu odsetkowego netto przy wzroscie
stép procentowych. Zgodnie z powyzszym, jeSli zmiany oprocentowania za-
chodza niejednoczes$nie, mozliwe jest takie ksztaltowanie sie terminéw prze-
szacowania, ze samo istnienie nadwyzki aktywéw wrazliwyeh na stope pro-
centowg nad pasywami nie zapewni wzrostu dochodu odsetkowego. Przypa-
dek ten nie jest jednak typowy dla analizy luki, poniewaz normalnie zakta-
damy, ze zmiany oprocentowania po obu stronach bilansu zachodza jedno-
cze$nie, a o ich wplywie na wynik odsetkowy decyduje tylko nadwyzka po
stronie aktywow lub pasywow.

Argumentacja, uzasadniajaca ujemny wplyw dodatniej luki na wynik
odsetkowy w przypadku wzrostu stép procentowych, nie jest niestety takze
zgodna ze statycznym charakterem tej metody, ktéra nie moze odnosié¢ sie do
faktow pozyskiwania w innych okresach nieznanych wielkoS$ci pasywow czy
udzielania podobnie nieznanych wielkosci aktywow dla innych przedziatéw
luki niz rozpatrywany. Nie jest wiec wlaSciwe przyjmowanie, ze nadwyzka
aktywow nad pasywami o stalym oprocentowaniu (pomijajac wezesniejsze
uwagi) bedzie finansowana [Zawadzka, 1999, s. 107] drozszymi pasywami, po-
niewaz wniosek ten postuluje finansowanie pochodzace z innych przedzia-
16w luki. Tymczasem metoda ta pozwala tylko na to, by suma wszystkich luk
wynosita 0, przy zatozeniu, ze catkowita luka pozycji wrazliwych na stope pro-
centowg pokryta jest pozycjami niewrazliwymi. Nie ma wiec w tym przypad-
ku sparowania otwartych pozycji (luk) w poszeczegélnych przedziatach.

>P
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Reasumujac powyzsze wywody, nalezy stwierdzi¢, ze:

1. Definicja luki stop procentowych odnoszgca sie do réznicy pomiedzy akty-
wami i pasywami wrazliwymi na ryzyko jest szersza niz definicja odnoszgca
sie jedynie do pozycji oprocentowanych wedlug stalych stawek oprocento-
wania i pozwala na objecie rowniez czes$ci ryzyka stép zmiennych.

2. Zracji statycznosci tej metody pozadane jest uzupelnianie jej innymi me-
todami odnoszacymi sie do wrazliwos$ci i analiz symulacyjnych, co pozwo-
liloby uwzglednié zaré6wno dynamike oddzialywania stép procentowych
na dochody odsetkowe banku, jak i wyeliminowaé cze$é pojawiajacych sie
biedéw.

3. Wzrostowi stop procentowych (ceteris paribus), zgodnie z tym co zostalo
powiedziane, odpowiada wzrost dochodu odsetkowego w przypadku do-
datniej luki i spadek dochodu w przypadku luki ujemnej, a spadkowi stép
procentowych odpowiada wzrost dochodu odsetkowego w przypadku luki
ujemnej i spadek dochodu w przypadku luki dodatniej.
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Abstract The Interest Rate Gap Definition and the Risk Measurement

In the Polish literature on the interest rate risk two ways of defining the inter-
est rate gap (also called net mismatch position) parallel exist, leading to dis-
crepant recommendations to the practice of the interest rate risk manage-
ment. This paper aims at analysing those two approaches and verifying the im-
plications of each of them. The analysis leads to the conclusion that the defini-
tion that bases the gap calculation on interest rate sensitive positions is better
(than that using fixed interest rate positions), whereas some authors' sugges-
tions that the positive (negative) gap is accompanied by a drop in interest in-
comes in the case of rise in interest rates are unfounded.
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