WYTYCZNE DOTYCZACE KOREKT ZMODYFIKOWANEJ DURACJI u

EBA/GL/2016/09

04/01/2017

Wytyczne

dotyczgce korekt zmodyfikowanej
duracji instrumentow dtuznych w
rozumieniu art. 340 ust. 3 akapit drugi
rozporzgdzenia (UE) 575/2013



WYTYCZNE DOTYCZACE KOREKT ZMODYFIKOWANEJ DURACII

EUROPEAN
BANKING
AUTHORITY

1. Zeodnosc¢ i obowigzki sprawozdawcze

Status niniejszych wytycznych

1.

Niniejszy dokument zawiera wytyczne wydane zgodnie z art. 16 rozporzgdzenia (UE) nr
1093/2010". Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 wtasciwe organy i
instytucje finansowe dokfadajg wszelkich staran, aby zastosowaé sie do tych wytycznych i
zalecen.

Wytyczne przedstawiajg stanowisko EUNB w sprawie odpowiednich praktyk nadzoru w
ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego lub tego, jak nalezy stosowac prawo
europejskie w konkretnym obszarze. Wtasciwe organy okresSlone w art. 4 ust. 2
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010, do ktérych wytyczne majg zastosowanie, powinny
stosowac sie do wytycznych poprzez wprowadzenie ich odpowiednio do swoich praktyk (np.
poprzez dostosowanie swoich ram prawnych lub proceséw nadzorczych), réwniez jezeli
wytyczne sg skierowane przede wszystkim do instytucji.

Wymogi dotyczgce sprawozdawczosci

3.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 wtasciwe organy muszg
poinformowa¢ EUNB, czy stosujg sie lub czy zamierzg zastosowac sie do niniejszych
wytycznych lub danego zalecenia lub podajg powody niestosowania sie do dnia 06.03.2017.W
przypadku braku informacji w tym terminie wtasciwe organy zostang uznane przez EUNB za
niestosujgce sie do niniejszych wytycznych. Informacje nalezy przekazaé poprzez wystanie
formularza dostepnego na stronie internetowej EUNB na compliance@eba.europa.eu z

dopiskiem ,,EBA/GL/2016/09”. Informacje przekazujg osoby upowaznione do informowania o
niestosowaniu sie do wytycznych w imieniu wtasciwych organdw. Wszelkie zmiany dotyczace
stosowania sie do wytycznych takze nalezy zgtasza¢ do EUNB.

Zgodnie z art. 16 ust. 3 przekazywane informacje publikuje sie na stronie internetowej EUNB.

1Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego), zmiany decyzji nr
716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 12).
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2. Przedmiot, zakres stosowania i
definicje

Przedmiot

5. W niniejszych wytycznych okreslono, na podstawie uprawnien nadanych EUNB w art. 340 ust.
3 akapit ostatni rozporzadzenia (UE) nr 575/2013%, w jaki sposdb stosowa¢ korekty wyliczen
zmodyfikowanej duracji w celu uwzglednienia ryzyka przedterminowej sptaty.

Zakres stosowania

6. Niniejsze wytyczne stosuje sie w odniesieniu do wyliczen zmodyfikowanej duracji
instrumentéw dtuznych obcigzonych ryzykiem przedterminowej sptaty w celu obliczenia
wymogow w zakresie funduszy wtasnych w zwigzku z ryzykiem ogdlnej stopy procentowej w
ramach metody standardowej, o ktérej mowa w art. 340 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

Adresaci

7. Niniejsze wytyczne skierowane sg do wtasciwych organdow okreslonych w art. 4 ust. 2 ppkt (i)
rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010 oraz do instytucji finansowych okreslonych w art. 4 ust. 1
rozporzadzenia nr 1093/2010.

Definicje

8. O ile nie okreslono inaczej, pojecia stosowane i zdefiniowane w rozporzadzeniu (UE) nr
575/2013 i dyrektywie 2013/36/UE majg w niniejszych wytycznych takie samo znaczenie.

9. Do celdw niniejszych wytycznych stosuje sie nastepujgce definicje:

(a) obligacja z opcja wykupu (callable bond) jest instrumentem dtuznym dajgcym
emitentowi prawo, lecz nie obcigzajgce go obowigzkiem, wykupu obligacji w
okreslonym czasie przed terminem zapadalnosci obligacji;

(b) obligacja z opcja sprzedazy (puttable bond) jest instrumentem dfuznym dajgcym
posiadaczowi obligacji prawo, lecz nie obcigzajgce go obowigzkiem, Zzgdania
przedterminowej sptaty kwoty gtéwne;j.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.
L1762 27.6.2013,s. 1).
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3. Wdrozenie

Data rozpoczecia stosowania

10. Niniejsze wytyczne stosuje sie od dnia 1 marca 2017 r.
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Korekta zmodyfikowanej duracji w

celu uwzglednienia ryzyka

przedterminowej sptaty

11. Do celéw korygowania wyliczen zmodyfikowanej duracji wszystkich rodzajow instrumentow

dtuznych obcigzonych ryzykiem przedterminowej sptaty, o ktérej mowa w art. 340 ust. 3

akapit drugi rozporzadzenia (UE) nr 575/2013, instytucje powinny stosowal jeden z

nastepujacych wzorow:

(a)

wzér podany w ust. 12.

(b) wzér podany w ust. 13.

12. Na potrzeby ust. 11 lit. a), w celu korygowania zmodyfikowanej duracji i obliczania

skorygowanej zmodyfikowanej duracji (CMD), instytucje powinny stosowaé nastepujgcy wzor:

gdzie:

CMD =MD X ® X Q

MD = zmodyfikowana duracja w rozumieniu art. 340 ust. 3

QD:F

Q =1+A+%I’dB+ v

P = cena obligacji z wbudowana opcja

B = teoretyczna cena zwyktej obligacji (vanilla bond)
A = wspotczynnik delta wbudowanej opcji

I' = wspdoitczynnik gamma wbudowanej opcji

Y = gdy nie uwzgledniono w wyliczeniach A i I" oraz gdy wystepuja istotny, dodatkowy czynnik kosztow transakcji i
zmienne behawioralne odpowiadajace zmianie wewnetrznej stopy zwrotu (,IRR”) o 100 punktow bazowych (,p.b.”)

dB = Zmiana wartosci instrumentu bazowego.

13. Do celéw ust. 11 lit. b), instytucje powinny uzywacé nastepujgcego wzoru, zeby przeliczaé

bezposrednio CMD poprzez ponowng wycene instrumentu po zmianie IRR o0 100 p.b.:

P—Ar - p+Ar

CMD =
2 X Py X Ar
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gdzie:
Po = biezaca cena rynkowa produktu;
Pzar = teoretyczna cena produktu po ujemnym i dodatnim wstrzasie IRR rownym Ar;

Ar = hipotetyczna zmiana IRR o 50 p.b.

Y = gdy nie uwzgledniono w wyliczeniach P¢zr) oraz gdy wystepuja istotny, dodatkowy czynnik kosztow transakcji i
zmienne behawioralne odpowiadajace zmianie IRR 0 100 p.b.

Obliczenie dodatkowego czynnika W powinno sie rozwaza¢ wytgcznie wéweczas, gdy jest on
istotny, i nie powinno nigdy prowadzi¢ do otrzymania krétszej CMD niz w przypadku, gdyby w
wyliczeniach nie uwzgledniono czynnika.

Na potrzeby oszacowania dodatkowego czynnika W zgodnie z ust. 13 niniejszych wytycznych
instytucje powinny uwzgledni¢ wszystkie nastepujgce kwestie:

a. ze koszty transakcji obnizajg warto$¢ opcji, co ogranicza prawdopodobienstwo, ze
opcja zostanie wykonana ponizej progu wyznaczonego przez koszty transakcji.

b. Zze wystepujg czynniki behawioralne wskazujgce, ze niektérzy klienci, zwtaszcza
detaliczni, mogg nie zawsze decydowacd sie na wykonanie opcji, mimo ze jest to
optacalne, miedzy innymi, w nastepujgcych przypadkach:

(i) gdy pozostata do sptaty kwota gtéwna jest zblizona do pierwotnej pozyczonej kwoty,
co skfania niektérych ,agresywnych” kredytobiorcéw do przedwczesnej sptaty lub
refinansowania na wczesnym etapie;

(ii) w przypadku kredytobiorcow majgcych do sptaty najwyzisze kwoty kredytu, ktorzy
odniosg najwiekszg korzysc¢ z przedwczesnej sptaty, poniewaz jej koszt jest staty.

Dodatkowy wspodtczynnik W powinien zosta¢ oszacowany w oparciu o dane historyczne
pochodzace z doswiadczen wihasnych instytucji lub pozyskane ze zrddet zewnetrznych. Dane
dotyczace czynnikdw behawioralnych, o ktérych mowa w ust. 15 lit. b), mozna uzyskac na
podstawie oceny innych elementéw bilansowych obcigzonych ryzykiem przedterminowej
sptaty, takich jak elementy wystepujgce w przypadku klientéw detalicznych portfela
bankowego.

Instytucje powinny skalibrowaé dodatkowy wspodtczynnik W poprzez ocene istotnych
rozbieznosci miedzy rzeczywistym historycznym zachowaniem zaobserwowanym u
okreslonego rodzaju klientéw a teoretycznym zachowaniem, jakiego mozna oczekiwa¢ od
kontrahentow dziatajgcych w czysto racjonalny sposdb.

Kalibracje dodatkowego wspétczynnika W w zwigzku z czynnikami behawioralnymi
okreslonymi w ust. 17 nalezy przeprowadzi¢ w przypadku, gdy instrumenty obcigzone
ryzykiem przedterminowej sptaty znajdujgce sie w portfelu bankowym opiewajg na istotng
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kwote, zwtaszcza gdy kontrahentami sg klienci detaliczni. Dodatkowych wspdtczynnikéw w
przypadku wbudowanych opcji nie nalezy uwzgledniaé, jezeli instytucja ma prawo
przedterminowego umorzenia instrumentu.
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Zatgcznik techniczny

Przyktady uzycia wzoru stuzgcego obliczaniu skorygowanej
zmodyfikowanej duracji, okreslonego w niniejszych wytycznych

Cene obligacji z wbudowang opcjg (P) mozna wyrazi¢ jako sume s cen dwdch instrumentow o
czystej strukturze: ceny zwyktej obligacji (B) oraz (C) ceny wbudowanej opcji na obligacje (pozycja
krotka w opcji kupna lub pozycja dtuga w opcji sprzedazy). Wiemy réwniez, ze cena zwykiej
obligacji (B) jest funkcja r, krzywej oprocentowania, tak ze B = g(r), natomiast C jest funkcjg ceny
zwykte]j obligacji bazowej, tak ze C = f(B), tj. C = f[B(r)].

Wychodzgc od pierwotnego stwierdzenia mozemy zapisac te zaleznos$ci nastepujgcym réwnaniem
1)
rownaniel) P =B 4+ C

Z réwnania 1 wynika:
rownanie 2) dP = dB + dC
Wiemy réwniez, ze:
rownanie 3) dB = Z—I:dr

A zatem zgodnie z przyblizeniem wedtug wzoru Taylora:

5 i _a« 1d:¢ 2
réwnanie 4) dC = e dB + Ty (dB)
Uzywajac standardowej nomenklatury wspétczynnikéw greckich, mozemy zapisa¢ nastepujgce
rownanie:

. . dc
réwnanie 5) A = —
i
. . dzc
réwnanie6) [ = —
dB?

Zastepujgc rownania 5 and 6 rGwnaniem 4, a nastepnie rownanie 4 rownaniem 2, zeby uzyskac:
réwnanie 6) dP = dB + AdB +% [ (dB)?

Mozemy przegrupowac dB i zapisac:
réwnanie7) K =1+ A +% [dB

Zmodyfikowang duracje (MD), o ktorej mowa w art. 340 rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitatowych, mozna réwniez przedstawic¢ nastepujgco:
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1 dB

réwnanie 8) MD gy = o

| wprowadzamy wspoétczynnik:
rownanie 9) ® = g

| podobnie jak w przypadku réwnania 8 mozemy zapisaé (skorygowang) zmodyfikowang duracje
obligacji z wbudowang opcjg, co jest przedmiotem uprawnien EUNB w zakresie ryzyka
przedterminowej spfaty, jako wrazliwos¢ ceny obligacji (P) w relacji do zmian stép procentowych
(r), podzielong przez cene obligacji:

Swnani __1ar
rownanie 10) MDp) = o
Na tym etapie mozemy po prostu zastgpi¢ réwnania 6 i 7 rdwnaniem 10 (wystarczy zastgpié
MD py CMD (réwnanie 11), i uzywajac definicji z réwnar 8 i 9, otrzymujemy:

réwnanie 11) CMD = MD(g) X @ x K

EUNB prowadzi rowniez konsultacje w sprawie trzeciej korekty duracji, uwzgledniajgcej
ostateczne koszty transakcji i czynniki behawioralne, ktére rowniez mogg mie¢ wptyw na duracje
obligacji, o ile sg istotne. Dodatkowy efekt mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposdb:

réwnanie 12) W = wspofczynniki dodatkowe

Wdweczas K rdwnania 7 mozemy zapisac jako:

réwnanie 13)Q =1 +A+% dB+ V¥

Natomiast réwnanie 11 powinno zostaé¢ ponownie rozpisane jak w wytycznej:
réwnanie 14) CMD = MDg) x ® x Q

Nalezy zauwazy¢, ze dB (réwnanie 3) w réwnaniu 13 powinno odpowiada¢ zmianie wartosci
obligacji w relacji do zmian stép procentowych.

Wreszcie nalezy zaznaczy¢, ze wzory w réwnaniu 14 i rdwnaniu 10 zawierajg A i [ (réwnania 5
oraz 6) obliczone z uwzglednieniem zmiany wartosci cen obligacji (dB, w rownaniu 3). Oczywiscie,
te wspétczynniki greckie mozna réwniez obliczy¢ w relacji do zmian wysokosci stdp procentowych,
poniewaz wiemy, ze C = f[B(r)].

2 : ac dcC dB dB
réownanie 15) A, = =TT = AT

oraz:
d?c _ dcd’B

réwnanie 16) I, = — — + (

dB)2 d*c _ dc d’B (dB)2 r
dr? ~ dBdr?

dr) dB? _ dB dr? dr

Za pomoca réwnan 15 i 16 mozna tatwo wyliczyé A i [ potrzebne do wzoru 13.
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Rysunek 1: Relacja miedzy ceng a rentownoscig obligacji, obligacji z opcjg wykupu i opcji kupna

obligacji.
Cena a rentownosc: 6 % — obligacja 20-letnia
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Rentownos¢
=V anillaBond =——Callable Bond =——Callon Bond
Vanilla Bond Zwykta obligacja (vanilla bond)
Callable Bond Obligacja z opcja wykupu
Call on Bond Opcja kupna obligacji

Rysunek 1 przedstawia relacje miedzy ceng a rentownoscig obligacji z opcjg wykupu. W miare jak
wstrzagsy na krzywej rentownosci oddalajg sie od rentownosci nominalnej (6% w przedstawionym
przyktadzie), rentownos¢ wzrasta (np. do 8%), zarowno cena zwyktej obligacji, jak i obligacji z
opcja wykupu maleja.

Mozna zauwazyé, ze w miare wzrostu rentownosci, ceny tych dwdch rodzajéw obligacji zbiegaja
sie ze soba. Jezeli jednak rentownos$¢ maleje (np. spadajac do 4%), opcja kupna osigga poziom in-
the-money (ITM) i ceny obu obligacji rozbiegajg sie; cena zwyktej obligacji znacznie wzrasta,
natomiast obligacja z opcjg wykupu siega gérnego putapu 100.
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Rysunek 2: Relacja miedzy ceng a rentownoscig obligacji, obligacji z opcjg sprzedazy i opcji

sprzedazy obligacji.

Cena a rentownosc: 6 % — obligacja 20-letnia
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Vanilla Bond Zwykta obligacja (vanilla bond)
Putable Bond Obligacja z opcja sprzedazy
Put on Bond Opcja sprzedazy obligacji

Rysunek 2 przedstawia takg samga relacje miedzy ceng a rentownoscig co rysunek 1, z tym ze dla
obligacji z opcja sprzedazy. W miare jak krzywa rentownosci maleje (np. do 4 %), wzrastajg ceny
zaréwno zwyktej obligacji, jak i obligacji z opcjg sprzedazy.

Warto zwrdci¢ uwage, ze w miare spadku rentownosci, ceny tych dwéch rodzajéw obligacji
zblizajg sie do siebie. Jezeli jednak rentownos$¢ wzrasta (np. do 8%), a opcja sprzedazy osigga
poziom ITM, ceny obu obligacji rozbiegajg sie: cena zwyktej obligacji znacznie maleje, natomiast
cena obligacji z opcjg sprzedazy osigga dolng granice 100.
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Rysunek 3: Relacja miedzy wspotczynnikiem delta a rentownoscig obligacji, obligacji z opcjg
wykupu i opcjg kupna obligacji.

Delta a rentownosc: 6 % — obligacja 20-letnia

0
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e=\/anilla Bond Callable Bond === Call on Bond
Vanilla Bond Zwykta obligacja (vanilla bond)
Callable Bond Obligacja z opcjg wykupu
Call on Bond Opcja kupna obligacji

Rysunek 3 przedstawia relacje miedzy wspdtczynnikiem delta a rentownoscig zwyktej obligacji,
obligacji z opcjg wykupu i opcji kupna zwyktej obligacji. Zauwazamy, ze dla tych 3 instrumentow
wrazliwos$é przyjmuje zawsze wartosci ujemne. Mozemy zauwazy¢, ze wrazliwos¢ obligacji z opcja
wykupu jest zawsze mniejsza niz wrazliwos¢ zwyktej obligacji. W rzeczywistosci wrazliwosé¢
obligacji z opcjg wykupu jest réwna rdznicy miedzy wrazliwoscig zwyktej obligacji a wrazliwoscig
wbudowanej opcji.

Dlatego, jezeli opcja jest ITM, wrazliwos¢ opcji jest bardzo bliska wrazliwosci obligacji, tak ze
wrazliwosé obligacji z opcjg wykupu, przy rentownosci o wiele ponizej nominalnej (np. 4%) jest
bliska zeru. Z drugiej strony, w przypadku rentownosci znacznie powyzej nominalnej (np. 8%)
wrazliwosé opcji (out-of-the money, OTM) wyrazona wspdtczynnikiem delta zmierza do zera,
natomiast delta zwyktej obligacji i delta obligacji z opcjg wykupu zbiegajg sie ze soba.
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Rysunek 4: Relacja miedzy wspotczynnikiem delta a rentownoscig obligacji, obligacji z opcjg
sprzedazy i opcji sprzedazy obligacji.

Delta a rentownos¢: 6 % — obligacja 20-letnia
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Put on Bond Opcja sprzedazy obligacji

Rysunek 4 przedstawia relacje miedzy wspdtczynnikiem delta a rentownoscig zwyktej obligacji,
obligacji z opcjg sprzedazy i opcji sprzedazy zwyktej obligacji. Jak mozna zauwazy¢, w przypadku
obligacji wrazliwos¢ przyjmuje zawsze wartosci ujemne, a w przypadku opcji sprzedazy —
dodatnie. Mozemy zaobserwowaé, ze wrazliwos¢ obligacji z opcjg sprzedazy jest zawsze mniejsza
niz wrazliwos¢ zwyktej obligaciji.

Gdy opcja jest ITM, wrazliwo$é opcji jest bardzo bliska wrazliwosci obligacji, tak ze wrazliwosé¢
obligacji z opcjg sprzedazy, przy rentownosci o wiele powyzej nominalnej (np. 8%), jest bliska
zeru. Z drugiej strony, w przypadku rentownosci znacznie ponizej nominalnej (np. 4%) wrazliwos¢
opcji sprzedazy (OTM) wyrazona wspotczynnikiem delta zmierza do zera, natomiast wrazliwos¢
zwyktej obligacji i wrazliwos$¢ obligacji z opcjg sprzedazy zbiegajg sie ze soba.
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Rysunek 5: Relacja miedzy wspotczynnikiem gamma a rentownoscig obligacji, obligacji z opcja
wykupu i opcji kupna obligacji.

Gamma a rentownosc¢: 6 % — obligacja 20-
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Rysunek 5 przedstawia relacje miedzy wspétczynnikiem gamma a rentownoscig zwyktej obligacji,
obligacji z opcjg wykupu i opcji kupna zwyktej obligacji. Mozna zauwazy¢, ze wrazliwos¢ obligacji
wykazuje zawsze wartosci dodatnie, natomiast wrazliwos¢ gamma opcji kupna obligacji moze
wykazywac zaréwno wartosci dodatnie, jak i ujemne.

Wrazliwos$é opcji kupna obligacji wyrazona wspotczynnikiem gamma wykazuje istotne tendencje
ujemne dla wartosci bardziej zblizonych do wartosci nominalnej obligacji (6%). Wrazliwos¢ gamma
opcji zbliza sie do zera wraz ze wzrostem odlegtosci od rentownosci nominalnej, tak ze wrazliwos¢
gamma zwyktej obligacji i wrazliwo$é gamma obligacji z opcjg wykupu zbiegajg sie dla wartosci
rentownosci oddalonych od nominalnej.
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Rysunek 6: Relacja miedzy wspotczynnikiem gamma a rentownoscig obligacji, obligacji z opcja
sprzedazy i opcji sprzedazy obligacji.
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Rysunek 6 przedstawia relacje miedzy wspdtczynnikiem gamma a rentownoscig zwyktej obligacji,
obligacji z opcjg sprzedazy i opcji sprzedazy zwyktej obligacji. Mozna zauwazy¢, ze wrazliwosé
obligacji wykazuje zawsze wartosci dodatnie, podczas gdy wrazliwos¢ gamma opcji sprzedazy
obligacji moze wykazywaé zaréwno wartosci dodatnie, jak i ujemne.

Mozna zauwazy¢, ze wrazliwos¢ gamma opcji kupna obligacji jest tym wieksza, im blizej do
wartosci nominalnej rentownosci (6%). Wrazliwos¢ gamma opcji zbliza sie do zera wraz ze
wzrostem odlegtosci od rentownosci nominalnej, tak ze wrazliwo$é zwyktej obligacji i wrazliwosé
obligacji z opcja sprzedazy zbiegaja sie dla wartosci rentownosci oddalonych od nominalne;j.
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