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Riscul ratel dobanzii

Riscul ratei dobanzii reprezinta sensitivitatea
situatiei financiare a bancii la variatia ratei
dobanzii

Originea in necorelarile din reevaluarea
activelor si datoriilor si din modificarile privind
panta si forma curbei randamentului

Scopul managementului risculul ratel
dobanzii este de a mentine expunerile la
riscul ratei dobanzii in cadrul limitelor
autorizate (VaR)



Componente

Riscul de reevaluare (repricing risk) se refera
la fluctuatiile ratei dobanzii ce pot avea efecte
diferite asupra activelor, pasivelor si elementelor
extrabilantiere ale banci

riscul de pret intervine atunci cand ratele
dobanzilor cresc, determinand astfel ca pretul
celor mai multe active cu dobanda fixa detinute de
banca sa scada

riscul de reinvestire apare atunci cand dobanzile
scad, determinand banca sa reinvesteasca
fluxurile viitoare pozitive Tn active ce produc
randamente mai scazute



Componente

Riscul curbel dobanzii (yield curve risk) se
refera la modificari ale valorii portofoliului
cauzate de schimbari neanticipate in forma
sau panta curbei ratel dobanzii

Riscul bazei (basis risk) apare atunci cand
activele si datoriile au preturi situate pe
diferite curbe de randament, iar marja
(diferenta) dintre aceste curbe se modifica



Componente

Optionalitatea (optionality), o sursa din ce in
ce mai importanta a riscului ratei dobanzii isi
are radacinile in optiunile incorporate in multe
active, pasive sau elemente extrabilantiere. Pe
langa optiunile propriu-zise ce pot fi folosite de
catre banci atat in activitatile de tranzactionare,
cat si in cele de tip non-tranzactionare,
iInstrumentele cu optiuni incorporate sunt in
general mult mai prezente in portofoliu legat de
activitatea generala (banking book).



Structura la termen a ratet dobanzii

Curbele de rate de dobanda (structura la
termen a ratel dobanzii) pot avea trei forme:

normala (crescatoare) — atunci cand ratele pe
termen lung sunt mai mari decat cele pe
termen scurt; aceasta are o panta pozitiva

aplatizata — pentru care dobanda pentru toate
maturitatile este aceeasi

inversata — atunci cand ratele pe termen scurt
sunt superioare celor pe termen lung, ceea ce
ii confera o panta negativa



Teorii structura la termen (1)

Teoria asteptarilor (pure expectations theory) —
conform careia randamentul pentru o anumita
maturitate reprezinta o medie a ratelor pe
termen scurt asteptate in viitor. Daca ratele pe
termen scurt sunt asteptate sa creasca in viitor,
randamentele pentru maturitatile mai lungi vor fi
mai mari decat cele pentru maturitatile mai
scurte si ca urmare curba de randament va fi
crescatoare.



Teorlil structura la termen (2)

Teoria preferintei pentru lichiditate (liquidity
preference theory) — conform careia in plus
fata de asteptarile cu privire la evolutia ratelor
de dobanda pe termen scurt in viitor,
iInvestitorii cer o prima de risc pentru
plasamentele pe termen lung. Astfel,
marimea primei de lichidate depinde de cat
de mult investitorii cer sa fie recompensati
pentru a-si asuma un risc mai mare investind
pe termen lung.



Teortli structura la termen (3)

Teoria segmentarii pietei — bazata pe ideea
ca investitorii si debitorii au preferinte pentru
diferite intervale de maturitate. Astfel,
conform acestei teorii, cererea si oferta de
instrumente de credit pe diferite scadente
determina yield-ul de echilibru pentru aceste
maturitati.



Modificar ale curbel de randament

Modificari paralele ale curbei de randament
(parallel yield curve shift) — atunci cand yield-
urile pentru toate maturitatile se modifica in
aceeasi directie si cu aceeasi valoare. Panta
curbei de randament ramane neschimbata

Modificari neparalele ale curbei de randament
(nonparallel shift) — atunci cand yield-urile pentru
diverse maturitati s modifica cu valori diferite. In
acest caz, panta curbei de randament se
modifica



Modificari neparalele ale curbel

rotiri ale curbei de randament (twists) — atunci cand prin modificarile
yield-urilor, curba de randament devine mai aplatizata (atunci cand
spread-ul dintre ratele pe termen lung si cele pe termen scurt se
reduce) sau mai inalta (atunci cand spread-ul creste)

modificari butterfly (butterfly shifts) — atunci cand se modifica gradul
de curbare al curbei de randament. O modificare positive butterfly
apare atunci cand curba de randament devine mai putin curbata, de
exemplu, atunci cand ratele de dobanda cresc, dar cele pentru
maturitatile pe termen scurt si lung cresc cu mai mult decat cele
pentru maturitatile intermediare. O modificare negative butterfly
apare atunci cand creste gradul de curbura al structurii la termen a
ratei dobanzii, de exemplu, daca ratele de dobanda cresc, ratele
pentru maturitatile intermediare cresc mai mult decat cele de la
extremitatile curbei de randament.



Masuri de senzitivitate

Durata, care reprezinta media ponderata a
maturitatii tuturor cash-flow-urilor generate de
un instrument, utilizand valoarea prezenta a
acestor cash-flow-uri ca factor de ponderare
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Duarata proprietati

Durata instrumentelor financiare creste odata
cu maturitatea acestora, dar cu o viteza mai
redusa

Pe masura ce rata dobanzii pe piata creste,
durata instrumentelor financiare scade

Pe masura ce creste cuponul atasat unui
Instrument financiar, durata acestuia scade



Durata
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Duarata modificata

D
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Durata efectiva
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Indtrumente cu dobanda variabila

Instrumentele cu venit variabil pot fi tratate
(din punct de vedere al pretului acestora) ca
Instrumente cu venit fix avand maturitatea
egala cu urmatoarea perioada de reajustare a
dobanzii. Asadar, durata instrumentelor cu
dobanda variabila va fi determinata ca pentru
un instrument fix, al carui principal are
scadenta la urmatoarea data de resetare a
dobanzii.



Durata portofoliulul

durata portofoliulur=w,D, +w,D, +...+w D,



Modelul duratel

dR/(1+R)



Convexitatea

In cazul unor cresteri importante in rata
dobanzii, durata supraestimeaza scaderea
pretului unui instrument financiar si respectiv,
in cazul unor scaderi ale ratelor de dobanda
durata subestimeaza cresterea pretului
respectivulul instrument

Efectul deviatiei respective (panta curbei pret —
dobanda) poate fi exprimat prin intermediul
convexitatii — derivata de ordin 2 a pretului
instrumentului financiar in functie de
dobanda



Impactul durater s1 convexitati

A%WP = efectul duratel + efectul convexitatii =
= {[— durata x (Ay )|+ [co nvexitatea x (Ay ) ]}x 100



Calculul VaR pentru un

portofoliu de instrumente
cu venit fix




Maparea pozitiilor in obligatiuni
Zero cupon

Maparea cash-flow-rilor presupune alocarea
fiecarui cash-flow scadent la o data intermediara
intre doua scadente fixe, astfel incat, cele doua
cash-flow-ri obtinute sa prezinte, cu gradul maxim
de acuratete, aceleasi caracteristici ale riscului ca
si cash-flow-ul initial

O practica des intalnita este determinarea celor
doua cash-flow-uri astfel incat valoarea prezenta
a impactului modificarii ratei zero cupon cu un
punct de baza (0,01 la suta) sa fie aceeasi
iIndiferent ca este aplicata celor doua cash-flow-
uri generate sau celui initial.



Curba de randament

Scadent Rata de discount

(la suta)
3M 4.5
1Y 5.0
2Y 6.0
3Y 6.5
oY 7.5

/Y 3.0




Mapare exemplu

Presupunem ca avem un cash-flow (fara risc
de credit) de 1.000.000 cu scadenta de 2,75
ani. Dorim sa generam doua cash-flow-uri,
unul cu maturitatea de 2 ani iar celalalt cu
maturitatea de 3 ani, care, impreuna, au
aceleasi caracteristici din punct de vedere al
riscului de piata cu cel care expira in 2,75 ani



Mapare exemplu

Rata zero-cupon interpolata pentru 2,75 ani este
25 =1, x(3—=2,75) + 1, x(2,75-2) = 0,06 x 0,25+ 0,065x 0,75 = 0,06375

O majorare cu un punct de baza a ratei cu
scadenta la 2 ani conduce la o crestere a ratel
cu scadenta la 2,75 ani la

0,0601x 0,25+ 0,0650x 0,75 =0,063775

Similar, o majorare a ratei cu scadenta la 3 ani
conduce la o majorare a ratei cu scadenta la
2,75 ani la

0,0600 x 0,25+ 0,0651x 0,75 = 0,063825



Mapare exemplu

Valoarea prezenta a modificarii ratei cu punct de
baza, PVBP, (PV01) pentru obligatiunile zero-
cupon scadente in 2 si 3 ani se calculeaza ca
diferenta in valoare prezenta a cash-flow-lui de
1.000.000 inainte si dupa modificare

PV 01, =1.000.000 x (g > "% _ g2 ™>0.0%70y - 839 137,04 —839.194,73 =
= -57,69

PV 01, =1.000.000 x (g %% _ g2 7>0.0319) — 839,021,67 —839.194,73 =
=-173,06



Mapare exemplu
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Urmatorul pas consta descompunerea fluxului
initial n doua fluxuri scadente in 2 si 3 ani care
sa aiba valori PV01 egale. Ca urmare, trebuie
rezolvat urmatorul sistem de doua ecuatil

C2 X e—2><0,0601 . C2 X e—2><0,0600 _ _57,69
C3 X e—2><0,0651 . C2 X e—2><0,0650 _ _173,06

-57,69 -57,69
CZ = (e—2><0,0601 . e—2x0,0600) = _ O 000377366 = 325258’99
C,= — 173,06 __ 18308 449 17756

(e—2x0,0651 _ e—zxo,osso) - 0000246813



Calcul VaR exemplu

Presupunem ca detinem in portofoliu o
obligatiune zero-cupon cu valoare finala de
1.000.000, cu maturitatea de 10 luni si cele
mai apropiate orizonturi fixe in sistemul de
mapare sunt

3 luni si 12 luni.

Ca urmare va trebi sa mapam cash-flow-ul cu
scadenta de 10 luni in doua cash-flow-uri cu
scadentele de 3 luni si respectiv 12 luni



Calcul VaR exemplu

Pe baza ratelor zero-cupon de 3 luni si 12
luni de 4,5 si respectiv 5 la suta, rata
iInterpolata pentru 10 luni este de aproximativ
4.9 la suta.

Pa baza maparii cash-flow-lui initial, cash-
flow-urile echivalente pentru 3 si 12 luni sunt
de 719.217 si respectiv 654,189



Calcul VaR exemplu

Presupunand ca din analiza istorica a datelor
volatilitatea zilnica pentru orizontul de 3 luni este
de 1,25 la suta iar pentru orizontul de 12 luni de
1 la suta

Presupunem ca coeficientul de corelatie estimat
dintre rata cu scadenta la 3 luni si cea la 12 luni
este de 0,85



Calcul VaR exemplu

Pentru rata la 3 luni, aceasta volatilitate se
traduce intr-o volatilitate absoluta de

0,015%x4,5% = 0,05625%
sau 5,625 puncte de baza corespunzatoare
unui modificari zilnice de o deviatie standard

Pentru rata cu scadenta la 12 luni se traduce
intr-o volatilitate absoluta de

0,01x5,0% = 0,05%

sau 5 puncte de baza corespunzatoare unei
modificari zilnice de o deviatie standard.



Calcul VaR exemplu

Valoarea prezenta a modificarii cu un punct de
baza (PVBP) pentru cele doua maturitati este de
17,779 pentru scadenta de 3 luni si de 62,2253
pentru scadenta de 12 luni

Pe baza informatiilor referitoare la senzitivitatea
la modificarea ratei dobanzii, volatilitatea ratelor
si corelatia dintre rate, deviatia standard a
portofoliului construit din cele doua cash-flow-uri
mapate este 399,62:

(17,779%5,625)° + (62,253x5)* + 2% 0,85x17,779% 5,625 % 62,2253 x5 =
—159,696 = 399,62°



Calcul VaR exemplu

Ca urmare, valoarea VaR, la un grad de
relevanta de 95 la suta

Zyo0s =—1,645
1,645x 399,62 = 657,31



Calcul VaR exemplu

Acest rezultat poate fi confirmat prin calcularea directa a
valorii VaR din deviatia standard a ratei zero cupon cu
scadenta la 10 luni derivata din deviatille standard ale
ratelor cu scadenta la 3 si 12 luni, corelatiile dintre
acestea si relatia lor cu rata cu scadenta la 10 luni. Astfel,
deviatia standard calculata pentru rata zero cupon cu
scadenta la 10 luni este de 4,995 puncte de baza. Cum
iImpactul asupra valorii obligatiunii a unei modificari cu un
punct de baza este de 80,003, valoarea VaR la 95 la suta
nivel de relevanta este

1,645x%4,995x 80,003 = 657,31



	Managementul riscului ratei dobânzii�Ionut Adrian Codirlasu, PhD, CFA
	Riscul ratei dobânzii
	Componente
	Componente
	Componente
	Structura la termen a ratei dobânzii
	Teorii structura la termen (1)
	Teorii structura la termen (2)
	Teorii structura la termen (3)
	Modificări ale curbei de randament
	Modificări neparalele ale curbei
	Măsuri de senzitivitate
	Duarata proprietăţi
	Durata
	Duarata modificată
	Durata efectivă
	Indtrumente cu dobândă variabilă
	Durata portofoliului
	Modelul duratei
	Convexitatea
	Impactul duratei şi convexităţii
	Calculul VaR pentru un portofoliu de instrumente        cu venit fix
	Maparea poziţiilor în obligaţiuni zero cupon
	Curba de randament
	Mapare exemplu
	Mapare exemplu
	Mapare exemplu
	Mapare exemplu
	Calcul VaR exemplu
	Calcul VaR exemplu
	Calcul VaR exemplu
	Calcul VaR exemplu
	Calcul VaR exemplu
	Calcul VaR exemplu
	Calcul VaR exemplu

