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WYKORZYSTANIE METODY ANALIZY OKRESOWEJ
(DURACJI) DO OCENY RYZYKA KREDYTOWEGO

W niniejszym artykule wskazano na relatywnie nowatorska i innowacyjng
mozliwos$¢ wykorzystania metody duracji (analizy okresowej) do oceny ryzyka
kredytowego. Zwyczajowo metoda ta stosowana jest do pomiaru ryzyka stopy
procentowej, jednakze jej zastosowanie - moim zdaniem - moze by¢ znacznie
szersze. Na wstepie zostanie zaprezentowana istota ryzyka i jego rodzaje.
Nastepnie omdwione zostang dotychczasowe zastosowania metody duracji oraz
mozliwosci jej aplikacji do oceny ryzyka kredytowego.

1. ISTOTA RYZYKA | JEGO RODZAJE

W codziennym uzyciu pojecie ryzyka jest proste i jednoznaczne, jednakze
w ujeciu specjalistycznym jego znaczenie moze by¢ roznel Rézne jego definicje
podkreslajg odmienne elementy, ktére zdaniem ich autoréw sg najistotniejsze.
Przyktadowo - ryzyko definiuje sie jako niebezpieczeristwo nieosiggniecia
przewidywanego rezultatu2 lub jako obiektywnie istniejgcg mozliwoscig
poniesienia straty, szkody lub niepowodzenia w trakcie realizacji celu
dziatalnosci3 Dodatkowo wskazuje sie na fakt, ktory odréznia ryzyko od
niepewnosci, czyli na mozliwosé okreslenia prawdopodobienistwa wystgpienia
okre$lonych zdarzen4. Zauwaza sie rdwniez, iz ryzyko nie zawsze oznacza
zagrozenie. Moze ono rowniez oznacza¢ szanse zwigzana z mozliwoscig
wystapienia lepszego efektu dziatalnosci niz oczekiwanyb.

Wielo$¢ definicji ryzyka pocigga za sobg réznorodnosc jego klasyfikacji.
Dodatkowo liczbe klasyfikacji powieksza znaczna ilo$¢ kryteridéw podziatu, jakie
mozna wobec niego zastosowaé. Wsrdd przyktadowych kryteriow systematyki

1 M. Kraska, Credit Scoring i Credit Rating, Biznes i Finanse, Warszawa 2004, s. 13-15.

2 W. Wasowski, Ekonomika i finanse banku komercyjnego, Biblioteka Menedzera i Bankowca,
Warszawa 2002, s. 161.

3 J. Swiderski, Finanse banku komercyjnego, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1999,
s. 101.

4 Z. Zawadzka, Ryzyko bankowe - uwagi og6lne, w: Wspétczesny bank, red. W. L. Jaworski, Poltext,
Warszawa 1999, s. 303.

5 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje - instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria finansowa,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 99.



154 Marcin Wisniewski

ryzyka wyroznia sie takie, jak: kryterium efektu, kryterium alternatywnego
wyniku dziatalnosci, kryterium mozliwosci pomiaru skutkéw ryzyka itp.6

Rodzaje ryzyka, jakie moga wigzac sie z dziatalnoscig gospodarczg danego
podmiotu, zalezg od charakteru tej dziatalnosci. W niniejszym opracowaniu
przedmiot zainteresowania stanowi¢ bedzie gtdwnie ryzyko dziatalnosci
bankdéw komercyjnych, chociaz nie wyklucza to mozliwosci aplikacji wnioskow
wobec innych kapitatodawcow (inwestorow).

Dziatalnos¢ banku polega przede wszystkim na pozyskiwaniu depozytow
i transformowaniu ich w kredyty. Czynnosci te sg ustawowo przypisane tylko
bankom. Oprécz nich banki moga réwniez swiadczy¢ szereg innych ustug, a ich
liste precyzuje ustawa - Prawo bankowe. Realizacja czynnosci bankowych
powoduje powstanie réznego rodzaju ryzyka, w szczegdlnosci:

- ryzyko stopy procentowej,

- ryzyko walutowe.

- ryzyko kredytowe,

- ryzyko ptynnosci7.

Pierwsze dwa rodzaje ryzyka oznaczajg najogdlniej niebezpieczenistwo
pogorszenia sie sytuacji banku z uwagi na zmiany stopy procentowej i kursu
walutowego. Ryzyko kredytowe oznacza mozliwos¢ niewywigzania sie
kredytobiorcy wobec banku z zaciagnietych zobowigzan kredytowych. Ryzyko
ptynnosci, a wiasciwe ryzyko jej utraty, jest mozliwoscig wystgpienia sytuaciji,
w ktérej bank nie bedzie zdolny do regulowania swoich biezacych zobowigzar
lub nie bedzie mogt udziela¢ nowych kredytow.

Poruszajgc kwestie ryzyka, nalezy rowniez wspomnie¢ o potrzebie zarzg-
dzania nim. Zarzadzanie ryzykiem w banku jest procesem, na ktory sktadajg sie
nastepujace etapy:

- identyfikacja ryzyka - okreslenie, jakimi rodzajami ryzyka i w jakim

zakresie zagrozony jest bank,

- kwantyfikacja ryzyka - pomiar ryzyka, ktory umozliwia zarzadzanie nim,

- sterowanie ryzykiem - podejmowanie przedsiewzie¢, ktérych celem jest

ograniczenie ryzyka do zatozonych, dopuszczalnych rozmiaréw,

- kontrola podejmowanych przedsiewzie¢ - badanie efektywnosci podej-

mowanych dziatan8.

W poszczeg6lnych etapach procesu zarzadzania ryzykiem wykorzystuje sie
réznego rodzaju metody i narzedzia. Przedmiotem mojego szczegolnego
zainteresowania jest metoda duracji, ktorg zwyczajowo wykorzystuje sie
w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej (w szczegdlnosci na etapie
kwantyfikacji ryzyka). Dlatego tez ponizej zostanie przedstawiona szczegotowo
istota ryzyka stopy procentowej oraz metoda duracji, ktéra stosowana jest do
jego pomiaru.

6 Zarzadzanie ryzykiem i ptynnoscia banku komercyjnego, red. W. Przybylska-Kapuscinska,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001, s. 35-38.

7 S. Bereza, Zarzadzanie ryzykiem bankowym, Zwigzek Bankéw Polskich, Warszawa 1995, s. 83.

8 Z. Zawadzka, op. cit., s. 312-317.
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I. RYZYKO STOPY PROCENTOWEJ | ZASTOSOWANIE
METODY DURACJI DO JEGO POMIARU

Ryzyko stopy procentowej (w dziatalnosci bankowej) definiuje sie jako ryzyko
cenowe, ktére odzwierciedla stopien zagrozenia pozycji finansowej banku na
skutek wystgpienia niekorzystnych zmian stép procentowych na rynku. Mozna
je wyrazi¢ rowniez jako wrazliwos¢ dochodu na zmiany stép procentowych na
rynku9. Przyczyng tego ryzyka jest nierownomierna elastyczno$¢ dopasowania
sie poszczegolnych sktadowych aktywow i pasywéw banku do zmian rynkowych
stop procentowych10 Innymi stowy, ryzyko to powstaje wowczas, kiedy brak jest
synchronizacji oprocentowania i terminu w operacjach aktywnych i pasywnych
banku. Najwieksze znaczenie ma zas fakt, czy operacje bankowe zwigzane sg ze
stalg, czy zmienng stopa procentowa, gdyz np. wzrost rynkowych stdp
procentowych, w sytuacji gdy bank posiada aktywa o statym oprocentowaniu,
za$ pasywa o0 zmiennym, moze spowodowac trudnosci finansowe banku. Ryzyko
to nazywane jest réwniez ryzykiem zmiany oprocentowaniall

Ryzyko stopy procentowej stanowi réwniez przedmiot zainteresowania
badaczy rynkéw finansowych. Z ich punktu widzenia ryzyko to oznacza
mozliwos¢ spadku kurséw akcji, ktory moze by¢ wywotany obnizeniem sie popytu
na nie w wyniku wzrostu rynkowych stép procentowych i odptywu kapitatu
z rynku akcji na rynek obligacjil2 Ryzyko stopy procentowej moze réwniez
oznacza¢ mozliwos¢ odptywu kapitatow z rynkéw papieréw wartosciowych do
bankéw, w momencie wzrostu stép procentowych, i na odwrétl3

Szczegélny przypadek ryzyka stopy procentowej stanowi ryzyko zmiany
ceny, zwane ryzykiem okresu posiadania. Ma ono znaczenie przede wszystkim
w przypadku obligacjil4 czyli instrumentéw dituznych. Wyrazem istnienia tego
ryzyka jest fakt, ze inwestor lokujgcy swoje kapitaty w instrumenty dtuzne
0 statym oprocentowaniu musi bra¢ pod uwage mozliwos¢ wzrostu stop
procentowych na rynku, ktoéra bedzie dla niego oznaczata wzrost wielkosé
kosztu alternatywnego tej inwestycji.

Wsp6lng ptaszczyzng, na ktorej mozna poréwnywaé ryzyko bankowe
1 ryzyko ponoszone przez inwestora na rynku finansowym, jest lokowanie
kapitatow pienieznych w instrumenty o charakterze dtuznym. Instrumentami
takimi w przypadku banku sa zaréwno kredyty, jak i dluzne papiery
wartosciowe, a w przypadku innych inwestorow - tylko papiery dtuzne.

W Swietle powyzszych stwierdzen, podmioty lokujgce swoje $rodki pienigzne
(zaréwno banki, jak i inni uczestnicy rynku) w instrumenty dtuzne o statym
oprocentowaniu muszg bra¢ pod uwage mozliwos¢ zmiany stopy procentowej na

9 W. Wasowski, op. cit., s. 173.

10 Z. Zawadzka, Ryzyko stopy procentowej, w: Wspotczesny bank, red. W. L. Jaworski, Poltext,
Warszawa 1999, s. 319.

1 W. L. Jaworski, Z. Krzyzkiewicz, B. Kosiniski, Banki - rynek, operacje, polityka, Poltext, Warszawa
1997, s. 246.

12 W. Debski, Rynek finansowy ijego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001,
s. 91.

1B W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe, t. 11, Placet, Warszawa 1997, s. 37.

14 Ibidem, s. 37.
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rynku. Przed skutkami ryzyka stopy procentowej mozna sie zabezpieczyé,
jednakze najpierw ryzyko to nalezy skwantyfikowaé, gdyz sterowa¢ mozna
tylko ryzykiem mierzalnym.

Narzedziem stosowanym do kwantyfikacji ryzyka stopy procentowej jest
m.in. metoda duracji, zwana réwniez analizg okresowa. Stosuje si¢ jg gtdwnie
do oceny ryzyka wystepujgcego w przypadku inwestowania w instrumenty
finansowe o statej stopie procentowej. Dodatkowo, w przypadku banku komer-
cyjnego mozna jg roéwniez wykorzysta¢ do oszacowania ryzyka stopy
procentowej catego bilansuls

Duracja jest to Sredni wazony okres oczekiwania na wpltyw Srodkéw
pienieznych z tytutu posiadania instrumentu dtuznego. Wagami stosowanymi
do jej kalkulacji sg wartosci biezgce kazdego przeptywu, wyrazone jako
procent catkowitej ceny instrumentuls W celu obliczania wartosci duracji
wykorzystuje sie metody wyznaczania wartosci pienigdza w czasie,
w szczegdblnosci za$ dyskontowania przeptywdw pienigeznych. Wskaznik duracji
(D) mozna zapisa¢ wzorem17:

I opv,

Ipv,

<=i

gdzie:
PV, - wartos¢ biezgca (present value) wpltywdw pienieznych zwigzanych
z posiadaniem instrumentu dluznego, wyrazona wzorem:
" FV
pv=y - -
FV, - wartos¢ przyszta (future value), nominalna wpltywoéw pienieznych
zwigzanych z posiadaniem instrumentu dtuznego,
n —liczba okreséw do terminu zapadalnosci,
t —czas (t=1, ..., n),
r —stopa dyskontowa.

Warto$¢ wskaznika duracji mozna interpretowa¢ jako przecietny czas
zaangazowania srodkoéw pienieznych. Jego wartosc¢ jest tym nizsza, im wyzsza
jest nominalna stopa procentowa i rentowno$¢ oraz im wczesniej rozpoczynajg
sie ptatnoscil8 Diuzszy okres trwania inwestycji (i wysoka duracja) tgczy sie
z wiekszym ryzykiem wystgpienia niesprzyjajacych okolicznosci, ktére moga
spowodowac, ze zwrot zainwestowanych kapitatéw nie bedzie mozliwy (w czesci
lub w catosci). Nizsza wartos¢ wskaznika duracji oznacza krotszy okres

16 Z. Zawadzka, Ryzyko stopy procentowej..., s. 331.

6 I. Pruchnicka-Grabias, Ochrona portfela obligacji przed ryzykiem stopy procentowej, ,Bank
i Kredyt” 2004, nr 8, s. 40.

17 Z. Zawadzka, Ryzyko stopy procentowej..., s. 332.

18 Ibidem, s. 333.
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narazania sie przez kapitatodawce na mozliwos¢ wystgpienia wspomnianych
okolicznosci, oznacza zatem nizsze ryzyko inwestycji.

Z punktu widzenia inwestora, poza znajomoscig rentownosci, wazna jest
rowniez znajomos¢ duracji poszczeg6lnych instrumentéw diuznych. Pozwala
ona na okreslenie, jak szybko wptywajg srodki pieniezne z inwestycji. Inwestor
powinien zatem wybiera¢ te instrumenty, ktore charakteryzujg sie wysoka
rentownoscig i niskg duracjg. Im nizszy poziom wskaznika duracji, tym szybciej
wptynag srodki z inwestycji (i tym szybciej bedzie mozna je ponownie zain-
westowac) oraz tym mniejsza jest ekspozycja inwestora na ryzyko kredytowe.

Banki dzieki zastosowaniu metody duracji majg dodatkowo mozliwosé
poréwnania swoich aktywdw i pasywoéw pod katem ich ekspozycji na ryzyko
wynikajgce z ich niedopasowania pod wzgledem oprocentowania i termindw.
Wykorzystanie tej mozliwosci stanowi wazny element zarzadzania sktadowymi
bilansu banku. W szczegélnosci w praktyce najlepsze rezultaty moze przynies¢
zastosowanie metody duracji w potgczeniu z inng metodg zarzadzania stopg
procentowa, jaka jest metoda luki. Metoda ta polega na zestawianiu bilansu
warstwowego, w ktorym aktywa i pasywa grupowane sg wedtug ich terminow
wymagalnosci (zapadalnosci) i typu oprocentowania.

Warto zauwazy¢, ze istnieja opinie (wyrazane np. przez praktykéw
zajmujacych sie nadzorem bankowym), iz znaczenie metody duracji moze
wzrosngt, co ma zwigzek z tendencjami w zarzadzaniu ryzykiem i adekwat-
noscig kapitatowg bankéw. Obecnie postuluje sie, aby kryterium klasyfikacji
pozycji bilansu nie byta ich wymagalnos$é (zapadalnosé), ale ich duracja. Na
podstawie w ten sposob posortowanych aktywoéw i pasywow nalezy okreslic¢ luke
niedopasowania, dla ktérej wyznacza sie mozliwg do poniesienia stratel9

Obliczanie ekspozycji na ryzyko stopy procentowej pozwala réwniez na
okreslenie wymogoéw kapitatowych stawianych instytucjom kredytowym.
Wielko$¢ posiadanych przez bank kapitatéw powinna by¢ uzalezniona réwniez
od wielkosci ekspozycji pozycji banku na ryzyko stopy procentowej. Dyrektywa
europejska w sprawie adekwatnosci kapitatowej instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych dopuszcza mozliwo$s¢ wyznaczania niedopasowania pozycji
aktywow i pasywow réwniez przy pomocy zastosowania metody duracji0.

Metoda duracji jest stosowana do kwantyfikacji ryzyka stopy procentowej,
jednakze jej mechanizmy mogg by¢ - zdaniem autora - réwniez wykorzystane
do oceny ryzyka kredytowego. Préba zastosowania opisywanej metody do
kwantyfikacji ryzyka kredytowego zwigzanajest z koniecznoscig poszukiwania
nowych sposob6w zarzgadzania ryzykiem, ktoére majg sprosta¢ aktualnym
wyzwaniom, stojacym przed inwestorami, a w szczeg6lnosci przed bankami.
Rozwazania na ten temat stanowig przedmiot nastepnego punktu.

19 Rewizja regulacyjnych wymogéw kapitatowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych
UE, Komisja Europejska, Bruksela 1999, ttum. Gtéwny Inspektorat Nadzoru Bankowego NBP, s. 65-66.

2 Directive 2006/49/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 on the
capital adequacy of investment firms and credit institution, Annex 1
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I1l. RYZYKO KREDYTOWE | ROLA DURACJI W JEGO POMIARZE

Ryzyko kredytowe jest ryzykiem, ktére zwiazane jest z dziatalnoscig
bankowa?2l, i oznacza niebezpieczenstwo niewyptacalnosci kredytobiorcy. Przy-
czyna takiej sytuacji jest na ogdét niepowodzenie w realizacji przedsiewziecia
z winy kredytobiorcy lub otoczenia gospodarczego2. Innymi stowy, ryzyko to
oznacza zagrozenie dla banku, ktére wynika z niewywiazywania sie kredytobiorcy
z zaciggnietych zobowigzan23 Tak rozumiane ryzyko bywa nazywane aktywnym
ryzykiem kredytowym, w odréznieniu od ryzyka pasywnego, ktore oznacza
mozliwos¢ przedterminowego wycofania depozytéow przez klientow banku lub
brak mozliwosci uzyskania przez bank kredytéw refinansowych24

W praktyce bankowej ryzyko kredytowe wigze sie z mozliwosScig utraty przez
kredytobiorce zdolnosci kredytowej, ktora jest warunkiem udzielenia przez
bank kredytu. Przez zdolno$¢ kredytowa rozumie sie zdolno$¢ do sptaty
zaciggnietego kredytu wraz z odsetkami w terminach okres$lonych w umowie
kredytowejs. Innymi stowy, bank, aby ogranicza¢ mozliwo$¢ wystgpienia
ryzyka kredytowego, powinien dokona¢ skrupulatnej analizy potencjalnego
kredytobiorcy pod wzgledem posiadania przez niego zdolnosci kredytowej
(w rozumieniu wyzej wskazanym).

Zdolno$¢ kredytowa powinna by¢ oceniana zaréwno w ujeciu statycznym, jak
i dynamicznym. Innymi stowy, potencjalny kredytobiorca powinien by¢ badany
pod katem posiadania zdolnosci kredytowej, jak i z uwagi na mozliwosci
utrzymania tej zdolnosci w przysztosci (jej stabilnosci), w szczegélnosci
w okresie sptaty zaciggnietego kredytu. Z tego wzgledu bank, ktéry przyznat
kredyt, ma prawo do biezgcego monitorowania sytuacji kredytobiorcy, w celu
stwierdzenia, czy nie istnieje zagrozenie utraty zdolnosci kredytowej, mimo ze
wczesniejsze analizy pozwolity na wydanie pozytywnej opinii kredytowej. Jezeli
istnieje mozliwos¢ pogorszenia sie sytuacji kredytobiorcy, bank moze zazgdac
dodatkowych przewidzianych prawem zabezpieczen.

Banki oceniajg zdolnos¢ kredytowg klientow:

- pod wzgledem formalnym (czy podmiot posiada wiarygodnos$¢ prawng),

—pod wzgledem merytorycznym (czy podmiot posiada wiarygodnos¢ ekono-

miczna) %

W przypadku badania zdolnosci kredytowej pod wzgledem formalnym ocena
klienta sprowadza sie do sprawdzenia, czy dysponuje on prawem do podej-
mowania czynnosci prawnych. Zatem badanie takie polega na udokumen-
towaniu przez klienta jego zdolnos$ci do czynnosci prawnych.

21 W waskim znaczeniu ryzyko kredytowe zwigzane jest tylko z ryzykiem ponoszonym przez bank
w momencie udzielania kredytu, gdyz czynnosci kredytowe sa prawnie zastrzezone wytgcznie dla
bankéw. W szerszym znaczeniu ryzyko to mozna rozumie¢ réwniez jako ryzyko ponoszone przez
jakiegokolwiek kapitatodawce.

2 J. Swiderski, op. cit., s. 103.

2B Zarzgdzanie..., s. 42.

24 M. S. Wiatr, Ryzyko kredytowe, w: Wspodtczesny bank, red. W. L. Jaworski, Poltext, Warszawa
1999, s. 363-364.

25 Ustawa z dnia 27 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, Dz. U. 2002, Nr 72, poz. 665, art. 70.

2% M. S. Wiatr, op. cit., s. 366-367.
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Bardziej skomplikowana jest ocena zdolnosci kredytowej pod wzgledem
merytorycznym. Potencjalnego kredytobiorce nalezy zbada¢ z .jakosciowego”
i ekonomicznego (ilosciowego, mierzalnego) punktu widzenia. Innymi stowy,
najpierw nalezy zbadaé¢ elementy determinujgce zaufanie do osoby kredyto-
biorcy, jego reputacje, umiejetnosci i zdolnosci, znajomos¢ branzy, znajomosc
szans i zagrozen itp. Nastepnie badanie powinno dawac¢ odpowiedz na pytanie,
czy dotychczasowa sytuacja ekonomiczno-finansowa oraz jej perspektywy
pozwola klientowi na obstuge wnioskowanego kredytu. Te analize ekonomiczng
czesto uzupetnia sie badaniem jakosci zabezpieczen prawnych kredytuZ’.

Nie istniejg odgoérnie wyznaczone, np. przez prawo, cechy, ktére powinien
posiada¢ wiarygodny kredytobiorca. Kazdy bank moze bra¢ pod uwage rézne
czynniki, ktore okreslajg zdolnos¢ kredytowa, oraz moze przypisywaé im
mniejsze lub wieksze znaczenie. Dodatkowo réznice w ocenie zdolnosci
kredytowej w poszczegdlnych bankach zalezg od tego, czy o kredyt stara sie
osoba fizyczna czy osoba prawna. Duze znaczenie ma rowniez fakt, czy
wnioskowany kredyt ma by¢ przeznaczony na biezace potrzeby (kredyt
obrotowy, kredyt konsumpcyjny), czy tez na finansowanie inwestycji. Pomimo
braku odgérnych wskazan co do badania zdolnosci kredytowej, istnieje jednak
szereg czynnikéw uwzglednianych w trakcie jej oceny, ktdre sg wspodlne dla
wiekszosci kredytodawcow.

Koniecznos$¢ brania pod uwage wielu czynnikdéw przy ocenie wiarygodnosci
kredytowej spowodowata wyksztatcenie sie roznych metod oceny ryzyka,
z ktérym wigze sie udzielenie kredytu. Poza tradycyjnymi systemami oceny (np.
systemami 5C lub 6C) wyksztatcity sie bardziej zaawansowane metody,
agregujgce wiele informacji, a wsréd nich za najwazniejsze mozna uznaé
metody credit scoringowe, credit rating i analize dyskryminacyjna23 Za pomocag
tych systemdéw bank moze wybra¢ takich kredytobiorcow, ktérzy - w jego ocenie
- gwarantuja sptate kredytu. Poprawne funkcjonowanie wszystkich systemoéw
oceny uwarunkowane jest posiadaniem przez bank wielu informacji o kliencie
oraz ich wtasciwg interpretacja.

Jednym z czynnikéw okreslajacych zdolno$¢ kredytowg sa informacje
0 obcigzeniu podmiotu wnioskujgcego o kredyt zaciagnietym juz dtugiem. Im
obcigzenie to jest wieksze, tym mniejsza jest mozliwos¢ obstugi dodatkowego
zadtuzenia i tym nizsza jest wiarygodnos$¢ kredytowa wnioskodawcy.

Informacje dotyczacg dotychczasowego zadtuzenia nalezy analizowac
w dwoch aspektach:

- wielkosci zadtuzenia (wielkos$¢ bezwzgledna i wzgledna, np. w odniesieniu

do aktywoéw, kapitatow, dochodow itp.),

- obciagzenia podmiotu obstuga zadtuzenia (wielko$¢ bezwzgledna rat
kapitatowych i odsetkowych oraz wielkos¢ wzgledna tych rat, np. w relacji
do dochodoéw).

O ile ocena wielkosci zadtuzenia danego podmiotu jest jednoznaczna i prosta,

o tyle ocena obcigzenia tego podmiotu obstuga zadtuzenia nie jest taka

27 1. Heropolitanska, E. Jagodzinska-Serafin, J. Kruglak, S. Ryzewska, Kredyty, pozyczki igwarancje
bankowe, Twigger, Warszawa 2000, s. 117-129.
28 M. Kraska, op. cit., s. 26-27.
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oczywista. Inaczej, poréwnujgc stan dotychczasowego zadtuzenia réznych
podmiotéw, mozna przeanalizowa¢ relatywne wskazniki ich diugu w od-
niesieniu np. do ich dochodéw, czy tez kapitatéw, i wybraé podmiot mnigj
zadtuzony. Porownanie za$ obcigzenia poszczeg6lnych podmiotéw obstuga
dotychczasowego dtugu moze by¢ niejednoznaczne. Nalezy zatem zadac pytanie,
czy bardziej wiarygodnym kredytowo jest podmiot, ktory szybciej pozbedzie sie
dotychczasowego zadtuzenia, czy ten ktory bedzie rozkitadat sptate diugu na
wiele okresow wprzéd?

Wydaje sie, ze wiekszg zdolnoscig kredytowa charakteryzuje sie podmiot,
ktéry wczesniej pozbedzie sie swoich uprzednio zaciagnietych zobowigzan.
Wynika to z dwdch kwestii. Z jednej strony wcze$niejsze zwolnienie sie
z zaciggnietych dlugéw zwieksza zdolno$¢ podmiotu do obstugi nowego
zadtuzenia. Z drugiej strony, zmniejsza sie prawdopodobienstwo wystgpienia
czynnikéw, ktére mogltyby spowodowaé pogorszenie sie jego dotychczasowej
sytuacji. Czynnikami takimi moga by¢ np. destabilizacja dochodéw lub pozycji
rynkowej.

Zaktadajagc, ze podmiot, ktory sptaci dtug szybciej, jest podmiotem o lepszej
zdolnosci kredytowej, nalezy poszuka¢ miary, ktora zmierzytaby, jak szybko dany
podmiot uwalnia sie od dotychczasowych zobowigzan i jak bardzo wyeks-
ponowany jest na zmieniajgce sie otoczenie gospodarcze. Miara, ktdra odpowiada
tak postawionemu problemowi, moze by¢ wskaznik duracji. Jak wspomniano,
oryginalnie duracja oznacza $redni okres oczekiwania na wptywy z instrumentu
finansowego o charakterze dtuznym. W przypadku oceny zdolnosci kredytowej
duracja oznaczataby s$redni okres ,uwalniania” sie podmiotu od
zaciaggnietych zobowigzan, zas wagami stosowanymi do jego kalkulacji
bytyby wartosci biezgce kazdej sptaty (kapitatu i odsetek), wyrazone
jako procent sumy wartosci biezagcych wszystkich sptat.

Tak przeksztatcony wskaznik duracji pozwolitby na poréwnanie kredyto-
biorcow pod wzgledem obcigzenia ich obstuga zadtuzenia. Nizsza wartosé
wskaznika w przypadku danego podmiotu informowataby o tym, ze szybciej
uwolni sie on od wczesniejszych zobowiazan, przez to szybciej bedzie zdolny do
obstugi nowego zadtuzenia i krécej bedzie wystawiony na negatywne skutki
niekorzystnych zmian w otoczeniu. Oczywiscie oprocz wartosci tego wskaznika
nalezy analizowaé rowniez warto$¢ wskaznika opisujgcego wielkos¢ diugu
w odniesieniu do réznych kategorii ekonomicznych podmiotu. Jednak, gdyby
zaistniata sytuacja, w ktérej dwa podmioty posiadatyby podobne zadtuzenia
w odniesieniu do ich dochodéw, czy tez kapitaldw, za podmiot lepszy pod
wzgledem zdolnosci kredytowej nalezatoby uzna¢ ten o nizszej duracji.

Warto podkresli¢, ze zaproponowana miara moze by¢ wykorzystywana
zaréwno przez banki (do oceny zdolnosci kredytowej potencjalnego kredyto-
biorcy), jak i przez agencje ratingowe, utatwiajgc im ocene kredytowg
emitentéw papieréw wartosciowych. Ocena taka pozwoli inwestorom lepiej
zorientowac¢ sie w standingach finansowych podmiotéw emitujgcych walory,
ktére chcieliby naby¢.

Aby lepiej zaprezentowac zaproponowang miare, jej wykorzystanie zostanie
zilustrowane przyktadem. W przykitadzie tym analizie zadtuzenia poddano
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6 umownych podmiotéw. Zgodnie z wczesniejszymi sugestiami, aby ocenic
zadtuzenie danego podmiotu, nalezy wzig¢ pod uwage wielkos$¢ zadtuzenia oraz
jego obcigzenie obstuga tego zadluzenia. Aby utatwi¢ badanie, przyjeto
zatozenie, ze kazdy z podmiotdéw posiada takie samo zadtuzenie (w kwocie
1000j.) oraz ze sg to podmioty o poréwnywalnym potencjale ekonomiczno-
-finansowym (relacje dtugu do podstawowych wielkosci ekonomicznych w tych
przedsiebiorstwach, takich jak suma bilansowa, dochody itp., sg na zblizonym
poziomie). Jedyna rzeczg, ktéra réznicuje badane podmioty, jest inny wariant
sptaty zadtuzenia. Sposob sptaty diugu w przypadku kazdego podmiotu
przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1

Warianty sptaty zadtuzenia przyktadowych podmiotéw gospodarczych

1338

warianty splaty zadtuzenia
Zrédio: opracowanie wiasne.

W przypadku kazdego podmiotu maksymalny okres sptaty zadluzenia
wynosi 5 lat. Jego oprocentowanie nominalne w stosunku rocznym wynosi 6% 29,
W kazdym przypadku zatozono, ze odsetki sg ptacone od niesptaconej wielkosci
kapitatu (brak statych rat).

Pierwszy z podmiotéw sptacit swoje zadtuzenie w ciggu dwoch lat, w dwoch
rownych ratach kapitatowych. Sptate dtugu drugiego podmiotu roztozono na
pie¢ rownych rat kapitatowych. W przypadku podmiotu trzeciego i czwartego
zostata zastosowana karencja na sptate kapitatu (odpowiednio dwa i trzy lata),
po ktérej nastgpity splaty kapitatu odpowiednio w trzech i dwdch réwnych

2 Wedtug danych NBP $rednie, wazone oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gospodarczych
w chwili przygotowywania artykutu wynosito ok. 6%. Por. Biuletyn Informacyjny, nr 6, NBP listopad
2006, s. 47.



162 Marcin Wisniewski

ratach kapitatowych. Podmiot pigty rokrocznie sptacal nalezne odsetki, za$
w ostatniej racie sptacit catos¢ kapitatu. Podmiot szésty sptacit catos¢ swojego
zadtuzenia na koniec piecioletniego okresu kredytowania wraz z naleznymi
i kapitalizowanymi odsetkami. Ostatnie dwa warianty splaty sg charakterys-
tyczne dla podmiotéw zaciggajgcych zobowigzania w formie obligacji, przypadek
piaty - w formie obligacji kuponowej, przypadek szosty - w formie obligacji
zerokuponowej.

Kierujgc sie przyjetym zalozeniem, ze dany podmiot ma lepsza zdolnos¢
kredytowa, jezeli wczesniej uwolni sie od posiadanego juz zadtuzenia, mozna
intuicyjnie stwierdzi¢, iz wsréd badanych fikcyjnych podmiotow wyzszg
zdolno$¢ kredytowag majg podmioty o nizszych numerach. Aby potwierdzic¢
intuicyjne przypuszczenia, wyznaczono wartosci wskaznika duracji dla kazdego
z nich i przedstawiono je w tabeli 1. Obliczanie wartosci tej miary wymaga
przyjecia stopy procentowej dla dyskonta przeptywow finansowych. Stopa
dyskontowa w tego typu kalkulacjach powinna odzwierciedla¢ koszt utraconych
korzysci, czyli dochdd alternatywny, ktory bytby mozliwy do osiggniecia przez
wiasciciela kapitatu w przypadku, gdyby ulokowat go w inny sposéb. Najczesciej
stopa dyskontowa, stosowana dla takich obliczen, oznacza stope procentowa bez
ryzyka. Na potrzeby kalkulacji przyjeto, ze jej wysoko$¢ wynosi 4% w skali
rocznej

Tabela 1

Wartosci duracji obstugi zadtuzenia dla przyktadowych podmiotéw gospodarczych (w latach)

Podmiot gospodarczy 1 2 3 4 5 6

Wartos$¢ duracji obstugi zadtuzenia 1,48 2,82 3,68 4,09 4,49 5,00

Zrédto: obliczenia wiasne.

Wyniki obliczen potwierdzity intuicyjng ocene obcigzenia danego podmiotu
sptatg dtugu. Wskaznik duracji pozwala zatem w sposob mierzalny okreslic,
ktéry z badanych podmiotéw Srednio wczesniej uwolni sie od zaciggnietych
zobowigzan. Miara ta nagradza (poprzez niskg wartos¢ wskaznika) podmioty,
ktore wczesniej sptacajg zasadniczg czes¢ swojego zadtuzenie. Wysoka wartosé
wskaZnika otrzymajg podmioty, ktére relatywnie pézZzniej zaczynajg sptacac
swoj dhug.

Do zalet zastosowanej miary mozna zaliczy¢:

- mozliwos¢ wyrazenia w sposob mierzalny intuicyjnych wnioskoéw

dotyczacych uwalniania sie podmiotu gospodarczego od jego zobowiazan,

- wymierno$¢ w ocenie dtugosci czasu ekspozycji danego podmiotu na wptyw

niekorzystnych czynnikéw, mogacych zachwiac jego zdolnos¢ kredytowa,

- umozliwienie poréwnywania réznych podmiotéw pod wzgledem obcig-

zenia ich obstuga dtugu,

D W chwili przygotowywania artykutu (koniec 2006 r.) warto$¢ stopy referencyjnej NBP wynosita
4%, a rentowno$¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych wahata sie w przedziale 4,1-4,2%. Aby nie
komplikowac¢ obliczen, przyjeto na ich potrzeby stope dyskontowa na poziomie 4%.
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- mozliwos¢ stosowania tej miary wobec podmiotoéw, ktére posiadajg rézng

dtugos¢ spilaty zadtuzenia,

- uwzglednianie karencji w sptacie kapitatu i/lub odsetek.

Najwazniejsza z kolei wadg proponowanego wskaznikajest brak mozliwosci
wykorzystywania go pojedynczo (samodzielnie), tzn. bez poréwnania Sredniego
okresu obstugi zadtuzenia z wielkos$cig tego zadtuzenia.

W praktyce zatem, aby zbada¢ obciazenie danego podmiotu diugiem,
wystarczy wzig¢ pod uwage wielkos¢ jego zadtuzenia wzgledem jego potencjatu
oraz duracje obstugi tego zadtuzenia. Rownolegte analizowanie tych dwdch
kwestii pozwoli na ocene, w jakim stopniu potencjalny kredytobiorca (kapitato-
biorca) jest obcigzony ditugiem w chwili oceny. Ta informacja wraz z innymi,
opisujacymi inne aspekty sytuacji ekonomiczno-finansowej podmiotu gospodar-
czego, umozliwi prawidtowa ocene zdolnosci kredytowej tego podmiotu.

Podsumowujgc, mozna stwierdzié, iz miara stosowana do oceny ryzyka stopy
procentowej, jakgjest duracja, moze znalez¢ swoje zastosowanie w zarzadzaniu
ryzykiem kredytowym. W pewnym sensie zaproponowane spojrzenie na
wskaznik duracji stanowi spojrzenie na ten sam problem tylko z innej strony.
W zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej duracja pozwala okresli¢, w jakim
czasie $rednio nastepuja wptywy w posiadanego instrumentu dtuznego. Z kolei
w przypadku zarzgdzania ryzykiem kredytowym duracja wskazuje, w jakim
czasie dtuznik uwalnia sie od zaciggnietych zobowigzan. Innymi stowy, w jakim
czasie (Srednio) oddaje zaciagniete dtugi kredytodawcy (inwestorowi) ijak szybko
bedzie zdolny do obstugi nowego zadtuzenia. Podobienstwo zastosowania miary
duracji w zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowej i ryzykiem kredytowym
polega natomiast na tym, ze w obydwu przypadkach duracjajest miarg ekspozycji
na zmienno$¢ warunkow otoczenia i wynikajgcego z tego ryzyka.
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APPLICATION OF THE DURATION METHOD IN CREDIT RISK QUANTIFICATION

Summary

Duration analysis is a method applied in interest rate risk management, especially in risk
guantification. In the author’s opinion, this method may also be used to estimate credit risk.
Every bank who grants a credit or investor investing in securities wants to be ensured about
the credibility of the potential borrower or debtor, which may be impaired by already existing
debts. Therefore, when estimating credibility, one must measure the debt burden of the
potential borrower. The duration method may be considered as a tool to quantify that burden.
The duration ratio value may indicate the length of the average period in which the loan will be
repaid. The weights used in this ratio calculation would be the discounted values of the
principal and interest repayments expressed as a percentage of their total. With this ratio,
different potential borrowers could be compared in respect of selected factors. A concept of
a duration method and its current as well as potential application in credit risk management
has been presented.



