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Pochodne instrumenty
rynku terminowego

w zarzadzaniu
ryzykiem zmiany Stopy
procentowej

Wprowadzenie

Ostatnie trzydzieéci lat to okres radykalnych zmian w funkcjonowaniu przedsie-
biorstw na rynku finansowym. Przedsi¢biorstwa coraz czgsciej muszg stawiac czo-
ta czynnikom, na ktére nie maja wplywu, a ktére nie mialy tak duzego znaczenia
w przesztoéci. Do takich czynnikéw mozna zaliczy¢ korekty kurséw walutowych,
stop procentowych oraz cen na rynkach towarowych. Fluktuacje tych czynnikéw
wplywaja nie tylko na wyniki finansowe ogtaszane przez firmy, lecz moga réwniez
mie¢ kluczowe znaczenie dla przetrwania przedsiebiorstwa.

W szybko zmieniajacych si¢ warunkach gospodarczych dotychczas stosowane
narzedzia do zapewnienia ochrony przed spadkiem warto$ci majatku lub dla za-
pewnienia odpowiedniego poziomu zysku okazaly sie niewystarczajgco skuteczne.
Nic wigec dziwnego, Ze sytuacja ta spowodowata dynamiczny rozw6j rynkéw i in-
strument6w finansowych, a w szczegolnosci instrumentéw pochodnych. Instrumen-
ty pochodne nalezg dzi§ do udanych innowacji w dziedzinie finanséw i odgrywaja
W $wiecie coraz wazniejsza role. Rowniez w Polsce obserwowany jest intensywny
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rozwdj instrumentéw pochodnych, ktérymi positkujg sie instytucje finansowe, a tak-
ze w coraz wiekszym zakresie przedsiebiorstwa.

Instrumenty pochodne, zwane réwniez derywatami, sa dzi$ stosowane do zabez-
pieczenia innych inwestycji, redukujgc towarzyszace im ryzyko, ale moga by¢ tez
doskonalym narzgdziem strategii spekulacyjnych, aby zwigkszy¢ ryzyko i rentow-
nos$¢ w drodze wykorzystania efektu dzwigni'.

Powyzsze dwa zastosowania wyznaczaja dwie podstawowe funkcje instrumen-
tow pochodnych, a mianowicie:

(1) zabezpieczajgacay, ktéra polega na wykorzystaniu ich w celu zabezpie-
czenia si¢ przed wzrostem lub spadkiem wartosci instrumentu pierwotnego, na
przyklad przed zmiang warto$ci stopy procentowej;

(2) spekulacyjn g, polegajacg na wykorzystaniu instrumentéw pochodnych
w celu osiggnigcia korzysci ekonomicznych wynikajacych ze wzrostu lub spadku
wartoéci instrumentu podstawowego.

Transakcje zabezpieczajace, zwane hed gingiem moga stuzy¢ ograniczaniu
réznych kategorii ryzyka, z ktérymi spotyka sie jednostka gospodarcza, przy wyko-
rzystaniu zréznicowanych instrumentéw pochodnych.

Niniejszy artykul koncentruje si¢ na zabezpieczajacej funkcji derywatéw w kon-
tekécie jednego z wielu rodzajéw ryzyka, a mianowicie na ryzyku stopy procento-
wej.

Powszechnie wiadomo, iz zarzadzaniem ryzykiem stopy procentowej zajmu-
ja sie przede wszystkim banki, aczkolwiek wlasciwy przebieg procesu zarzadzania
tym ryzykiem nie jest bez znaczenia réwniez we wszystkich innych podmiotach
gospodarczych.

W ostatnim dziesigcioleciu niekorzystne ruchy stép procentowych istotnie wply-
nely na koszty finansowania polskich firm. Wynika to z faktu, iz przedsigbiorstwa
~ te drobne, érednie i duze - wcigz nie w pelni wykorzystuja korzysci, jakie niosg
ze sobg instrumenty pochodne przy zarzadzaniu ryzykiem, w przeciwienistwie do
instytucji finansowych, ktére juz dos¢ sprawnie postuguja sie derywatami.

Z uwagi na powyzszy sygnat z praktyki gospodarczej celem ponizszego opra-
cowania jest wskazanie na mozliwosci zabezpieczania si¢ wlasnie przedsigbiorstw
przed ryzykiem stopy procentowej z wykorzystaniem pochodnych instrument6w
rynku terminowego.

' Por:G. Crawford, B. Sen, Instrumenty pochodne, Wydawnictwo K. E. Liber, War-
szawa 1998, s. 3.
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Istota ryzyka stopy procentowe]

Podchodzgc do istoty ryzyka stopy procentowej, nalezy zdefiniowa¢ samo pojecie
ryzyka. Ot6z wbrew pozorom nie jest to proste, gdyz okazuje sie, ze ryzyko jest ka-
tegorig bardzo subiektywng. W literaturze istnieje juz wiele definicji ryzyka. Przy-
taczajgc jedng z nich, ryzyko mozna okreéli¢ jako wariancje stopy zwrotu, ktéra jest
rzecza niepozadang i ktorej wielko$¢ inwestor chce zminimalizowac?.

Z ryzykiem jest zwigzana niepewnos$¢, ktéra moze wystepowaé w postaci mie-
rzalnej lub niemierzalnej. Niepewno$¢ w swej mierzalnej postaci nazywa sie wiasnie
ryzykiem, natomiast w przypadku gdy jest ona niemierzalna, to jest to niepewnosé
w $cistym tego stowa znaczeniu®.

Jednym z gtéwnych rodzajéw ryzyka spotykanego w dziatalnosci gospodarczej
jest ryzyko finansowe wynikajace z transakcji finansowych. Typy ryzyka finanso-

Tabela 1. Typy ryzyka wedlug MSR 32

Typ ryzyka finansowego | Istota ryzyka finansowego

Ryzyko cenowe - ryzyko rynkowe wynika ze zmienno$ci cen rynkowych instrumen-
-rynkowe tu finansowego

-walutowe - ryzyko walutowe wynika z obawy, Ze warto$¢ instrumentu finanso-
-stopy procentowej wego bedzie ulega¢ zmianom ze wzgledu na wahania kurséw wy-

miany walut obcych
- ryzyko stopy procentowej jest zwigzane ze zmiang stop procento-
wych okreslajacych wartoé¢ instrumentu finansowego

Ryzyko kredytowe - ryzyko kredytowe spowodowane jest tym, Ze jedna ze stron umo-
wy, dotyczacej instrumentu finansowego, nie wypelni cigzacego na
niej obowigzku (zobowigzania), co spowoduje poniesienie straty fi-
nansowej przez drugg stron¢ umowy

Ryzyko plynnoéci - ryzyko plynnoéci - zwane ryzykiem finansowania - wigze si¢

z trudno$ciami, jakie jednostka gospodarcza moze napotkaé w sfi-
nansowaniu zobowigzan wynikajacych z instrumentéw finanso-
wych; charakteryzowany rodzaj ryzyka moze réwniez wynikaé

z braku mozliwosci przeprowadzenia szybkiej sprzedazy sktadnika
aktywéw finansowych po cenie zblizonej do jego wartosci godziwej
Ryzyko przeptywu §rod- | - ryzyko przeplywow §rodkéw pienigznych wynika z tego, ze przyszle
kéw pienigznych przeplywy srodkéw pienigznych zwigzane z instrumentem finan-
sowym beda ulega¢ wahaniom kwotowym, na przykiad z powodu
zmiany stop procentowych diuznych instrumentéw finansowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie G. Bail ey, K. Wild, Migdzynarodowe standardy rachunkowosci
w praktyce, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2000, s. 383,

2 Por: PL. Bernstein, Przeciw bogom. Niezwykle dzieje ryzyka, Wydawnictwo WIG

PRESS, Warszawa 1997, s. 227.
* Por:M. Bieganski, A. Janc, Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, Wyd. AE w Po-
znaniu, Poznan 2001, s. 9.
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wego oraz ich charakterystyke wedtug MSR nr 32 ,,Instrumenty finansowe - ujaw-
nienie i prezentacja” ilustruje tabela 1.

Z powyzszego zestawienia wynika, Ze ryzyko stopy procentowej — jako jeden
z rodzajow ryzyka finansowego — mozna okresli¢ jako prawdopodobiernstwo po-
niesienia strat w zwigzku z niekorzystnymi zmianami poziomu stép procentowych
na rynku®,

Ryzyko to wynika wi¢c ze zmiennoéci stép procentowych na rynku. Pojawienie
sie zjawiska zmian stop procentowych jest konsekwencja duzych napieé inflacyj-
nych na rynkach finansowych po zaprzestaniu realizacji porozumienia z Bretton
Woods®. Nastgpito wéwczas odejscie od sztywnych kurséw walutowych na rzecz
plynnych kurséw walutowych. Rynki finansowe zetknely sie poczatkowo z narasta-
jaca niepewnoscig cenowa. Obok niepewnosci co do poziomu inflacji szybko po-
jawila si¢ niepewno$¢ dotyczaca poziomu kurséw walutowych, stép procentowych
i cen na rynkach towarowych. W obecnych czasach nie ulega watpliwosci, iz cha-
rakterystyczng cechg stop procentowych jest ich niestabilno$¢, poniewaz w bardzo
krétkich okresach ulegajg one znacznym zmianom.

Definiujgc ryzyko stopy procentowej w kontekscie bilansu przedsigbiorstwa,
mozna okresli¢ je jako ryzyko niekorzystnej zmiany warto$ci zobowigzan i nalez-
noéci z tytutu zmiany rynkowego poziomu stép procentowych. Ryzyko stopy pro-
centowej dotyczy zatem pozycji bilansowych zaréwno po stronie aktywoéw, jak i po
stronie pasywow. Wsrod aktywéw moga to by¢, na przyklad, dlugoterminowe lo-
katy w banku lub zakupione obligacje, natomiast wérdd pasywéw - kredyty, czy tez
wyemitowane papiery diuzne. Przytoczone pozycje bilansowe mogg by¢ wycenia-
ne przy zastosowaniu zmiennej stopy procentowej badz stalej stopy procentowe;.
Wplyw zmian stép procentowych na przychody i koszty przedstawia tabela 2.

Fluktuacje stopy procentowej pociaggaja za soba ryzyko dochodu oraz ryzyko in-
westycji. Ryzyko dochodu jest nastepstwem braku synchronizacji pomiedzy termi-
nami zapadalnosci aktywéw i wymagalnosci pasywo6w, wrazliwych na zmiany sto-
py procentowej, natomiast ryzyko inwestycji, wynika ze zmiany warto$ci rynkowej
instrumentu wyemitowanego na bazie stalego oprocentowania, wskutek zmiany
stopy procentowej.

Patrzac z punktu widzenia przedsigbiorstwa, ryzyko dochodu oznacza powsta-
nie w bilansie firmy otwartej pozycji, ktérej wartos¢ zalezy od wysokosci stopy pro-

4 Por:I. Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia
ograniczajgce ryzyko, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 1999, s. 16.

> Porozumienie z Bretton Woods zostalo przyjete w 1944 roku i ustanowito system stabil-
nosci kurséw wymiany (a w konsekwencji - stop procentowych). W 1973 roku nastapit upadek
systemu z Bretton Woods, a wiec system sztywnych kurséw walutowych i wzajemna wymiana
walut zostaly zawieszone.

¢ Por:L.A. Ratajczak, Wprowadzenie do transakcji terminowych i opcyjnych, Wydaw-
nictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1999, s. 106.
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Tabela 2. Fluktuacje st6p procentowych a przychody i koszty

Wplyw na Wplyw na
5 t
AKTYWA B EORY .| koszty/przy- | PASYWA ST . | koszty/przy-
procentowej ¥ procentowe)
chody chody
Wyceniane e wzrost przy- | wyceniane e wzrost kosz-
przy zastoso- chodu przy zastoso- tow
waniu zmien- TR waniu zmien- R
; S obnizenie ; AR obnizenie
nej stopy pro- | obnizenie nej stopy pro- | obnizenie 4 :
A przychodu 2 kosztow
centowey centowej
it uzyskanie
uzy.sl\.ame mniejszych
mniejszego Vot £
p.r?ych(.)du nansowania
niz mozna to oy :
wzrost T osiagnaé przy wzrost T niz mozna to
biezacych wa- l())is‘;g?;n:}chp rZ)i
: ; qcych wa
Wyceniane runkach ryn- | wyceniane runkach ryn-
przy zastoso- kowych przy zastoso- kowych
waniu stalej waniu stalej :
g . ; otrzymanie
stopy procen- uzyskanie stopy procen- R eleTveh
LOWe) ke tows kozﬂ(')l\)/]v fi-
P .r?,ych(?dll nansowania
e niz mozna to g ¥ }
obnizenie | sl S8 obnizenie | niz mozna to
0.51z?gn4c BYZY, 0siagnac przy
biezacycinas biezacych wa-
rugkack Sy runkach ryn-
kowych kowych

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

centowej. Otwarta pozycja oznacza w tym przypadku niezbilansowanie odpowia-
dajacych sobie aktywnych i pasywnych pozycji bilansu podatnych na ryzyko stopy
procentowej. Jezeli wiec, np. firma posiada zobowigzania oparte na zmiennej stopie
procentowej w postaci kredytu zaciagnietego w banku, a w aktywach nie ma zad-
nych naleznoéci opartych na zmiennej stopie procentowej, to sytuacja taka oznacza
istnienie krétkiej pozycji, ktorej warto$¢ zalezy od stopy procentowej. W tym przy-
padku pozycja krétka bedzie pomniejsza¢ wynik finansowy podczas wzrostu stopy
procentowej. Analogicznie pozycja diuga wystapi w chwili, gdy aktywa wyceniane
przy zastosowaniu zmiennej stopy procentowej beda przewaza¢ nad pasywami wy-
cenianymi przy zastosowaniu zmiennej stopy procentowej. Taka diuga pozycja be-
dzie cigzy¢ na wyniku przedsiebiorstwa, w momencie spadku stop procentowych.

Natomiast ryzyko inwestycji polega na zmianie warto$ci rynkowej instrumentu
o stalym oprocentowaniu (np. bony skarbowe i obligacje o stalej stopie procento-
wej) pod wpltywem rynkowych zmian stép procentowych. Wzrost rynkowej sto-
py procentowej powoduje obnizenie wartosci platnosci o statym oprocentowaniu
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- niekorzystnie dla otrzymujacego i korzystnie dla dokonujacego tych platnosci,
odwrotnie: obniZenie rynkowej stopy procentowej powoduje wzrost wartosci plat-
nosci o stalym oprocentowaniu - korzystnie dla otrzymujacego te platnosci i nie-
korzystnie dla dokonujacego tych platnosci.

Zmienno$¢ stop procentowych moze niekorzystnie wptywa¢ na dochody i war-
to$¢ aktywéw podmiotu gospodarczego, a wigc méwigc ogdlnie - na jego sytuacje
finansowa. Fakt, iz ryzyko stopy procentowej znajduje bezposrednie odzwierciedle-
nie w sprawozdaniach finansowych jednostki sprawia, ze inwestorzy coraz powazniej
podchodza do problemu zwigzanego z tego rodzaju ryzykiem. Tym samym wzrasta
ich zainteresowanie metodami pomiaru, analizy i zarzadzania ryzykiem, na jakie
s3 narazeni w trakcie swojej dzialalno$ci. Zmiany rynkowych stép procentowych
moga przeciez doprowadzi¢ do spadku zyskownosci danej inwestycji, zachwiania
plynnoéci firmy, a nawet do jej upadtosci.

Hedging w procesie zarzadzania ryzykiem
W przedsiebiorstwie

Ryzyko jest nieodlacznym elementem kazdej dziatalno$ci gospodarczej i inwestycyj-
nej. Jednak eliminacja ryzyka powoduje ograniczone mozliwosci osiggniecia wyz-
szych dochodéw. Poza tym niektérych rodzajow ryzyka finansowego wyeliminowa¢
nie mozna, na przyklad ryzyka systematycznego, do ktérego zalicza si¢ réwniez ry-
zyko stop procentowych. Efektywne zarzadzanie finansowe powinno uwzgledniaé
zaréwno ryzyko, jak i wyniki finansowe. Dla podmiot6w istotne jest wiec aktywne
zarzadzanie ryzykiem, a nie dgzenie do jego eliminacji.

Zarzadzanie ryzykiem nie polega na unikaniu ryzyka, oznacza natomiast wyko-
rzystywanie najlepszych umiejetnosci do szacowania wielkosci ryzyka i zapewnie-
nia odpowiedniego dochodu’.

Podstawowg aktywna metodg zarzadzania ryzykiem jest he d gin g, czyli zasto-
sowanie instrumentéw pochodnych w transakcjach zabezpieczajacych.

Instrumenty pochodne lub derywaty (derivative security, derivative instru-
ment) s3 jednym z rodzajow instrumentéw finansowych. Zgodnie z definicja za-
wartg w art. 3, ust. 1, pkt 23 ustawy o rachunkowosci, przez instrument finansowy
rozumie si¢ kazdy kontrakt powodujacy powstanie aktywéw finansowych u jednej
strony i zobowigzania finansowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej stro-
ny, pod warunkiem, Ze z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wiecej strona-

7 Por.: H. Riehl, Zarzgdzanie ryzykiem na rynku pienigznym, walutowym i instrumentéw
pochodnych, Wydawnictwo Warszawski Instytut Bankowosci, Warszawa 2001, s. 24.
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mi jednoznacznie wynikajg skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie
praw lub zobowigzan wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy albo
warunkowy®.

I Strona kontraktu Zobowigzanie kapitatowe

INSTRUMENTY

Instrumenty finansowe |==> POCHODNE

Instrumenty kapitalowe

IT Strona kontraktu Aktywa finansowe

Schemat 1. Relacja: instrumenty finansowe a instrumenty pochodne

Zrédlo: P. Gajek, R. Naczynski, Instrumenty finansowe - podstawowe definicje i klasyfikacje, , Monitor
Rachunkowosci i Finanséw” 2001 nr 7 - 8 (31), s. 21.

Szczeg6towo zdefiniowany instrument pochodny to taki instrument finansowy,
ktérego warto$¢ zmienia si¢ wraz ze zmiang elementu bazowego, ktéry nie wyma-
ga zadnej inwestycji poczatkowej lub jest ona niewielka, ktérego rozliczenie nasta-
pi w przysztoéci®.

Przykladami instrumentéw pochodnych s3 umowy terminowe typu for ward
i futures,transakcje zamiany okre$lane jako swapy orazumowy opcyjne. Nie
jest to zamkniety katalog, lecz tylko podstawowe typy transakcji pochodnych.

Istota hedgingu wyplywa z pierwszej funkgji, jaka pelnig instrumenty pochodne
~ przenoszenia ryzyka przez podmioty wykazujace do niego awersj¢ na podmioty,
ktére w nadziei osiggniecia ponadprzecietnych zyskow sa skfonne to ryzyko prze-
ja¢. Polega on na zabezpieczeniu sie przed niekorzystnymi zmianami cen instru-
mentéw bazowych. Podmiot zabezpieczajacy sie (hedger) zajmuje pozycj¢ na ryn-
ku terminowym, ktoéra jest lustrzanym odbiciem pozycji zajmowanej przez niego
na rynku kasowym. Cel hedgingu dla symetrycznych instrumentéw pochodnych
mozna przedstawi¢ za pomocg prostego réwnania:

zmiana ceny instrumentu finansowego na rynku kasowym
jest réwna
zmianie ceny instrumentu pochodnego'®.

% Por.: Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU nr 121, poz. 591 z pézniej-
Szymi zmianami.

? Por.: Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12 grudnia 2001 r. w sprawie szczeg6lo-
wych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw

finansowych, DzU nr 149, poz. 1674, § 2.
19 Por: M. Pitts, EJ. Fabozzi, Interest Rate Futures and Options, Probus Publishing

Company, Chicago, Illinois 1990, s. 69.
91




Ewa Ro6zanska

Tak wiec hedging jest rozumiany jako ograniczanie lub wrecz eliminowanie ry-
zyka poprzez zawieranie transakcji, ktérej przeptywy bylyby ujemnie skorelowane
z mozliwymi do poniesienia przez jednostke stratami.

Transakcje zabezpieczajace likwiduja ryzyko, ale jednoczesnie eliminujg tez oka-
zje do zyskow. Ponadto umozliwiajg przygotowanie planéw odnoénie do przysztych
przeplywéw pienieznych. Transakcje zabezpieczajace ani nie zwiekszaja, ani nie
zmniejszajg spodziewanych zyskéw, zmieniaja tylko profil ryzyka!l.

Operacje hedgingu s3 stosowane przede wszystkim przez podmioty unikajace
ryzyka. Moga nimi by¢ banki, rézne instytucje finansowe oraz przedsigbiorstwa.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do minimalizacji ryzyka przeprowa-
dzanych transakcji wymaga stosowania odpowiednich procedur w przedsigbiorstwie.
Patrzac z punktu widzenia uzytkownika derywatéw, proces zarzadzania ryzykiem
powinien mie¢ $cisle okreslony przebieg.

Z. Zawadzka proponuje nastepujace kategorie czynnosci skladajace sie na za-
rzadzanie ryzykiem:

(1) identyfikacja,

(2) pomiar,

(3) ograniczanie,

(4) kontrola!2

Identyfikacja polega przede wszystkim na ustaleniu rodzajéw i Zrédet pochodze-
nia ryzyka finansowego zwiazanego z projektowanym dzialaniem. Mozna wyrézni¢
nastepujace rodzaje ryzyka finansowego i jego Zrédta:

Tabela 3. Zr6dta ryzyka

Rodzaj ryzyka Zrédla

Rynkowe Zmienno$¢ cen

Kredytowe Niewyplacalnoé¢ kontrpartnera

Plynnosci rynku Brak odpowiednio skonstruowanych instrumentéw i w odpowiedniej ilosci

Zrédlo: K. Kuziak, Zastosowania instrumentéw pochodnych - zarzqdzanie ryzykiem, w Finanse, Banki
i Ubezpieczenia w Polsce u progu XXI wieku, tom IV, Rynki Finansowe. red. E. Czerwiriska, E. Denek, A. Janc,
T. Sangowski, J. Sobiech. Wyd. AE w Poznaniu, Poznan 2000, s. 87.

Drugg kategorig czynnos$ci w ramach zarzadzania ryzykiem jest jego pomiar.
Dokladniej chodzi tu o kwantyfikacje wszystkich mierzalnych rodzajéw ryzyka.
W odniesieniu do ryzyka cenowego (w tym ryzyka stopy procentowej) wyr6znia
sie trzy podstawowe grupy miar ryzyka:

1 Por: Reuters, Rynek walutowy i pienigzny, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001,
s. 173.

12 7. Zawadzka, Zarzgdzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Wydawnictwo Poltext,
Warszawa 1996, s. 18-23.
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(1) miary zmienno$ci,

(2) miary wrazliwosci,

(3) miary zagrozenia.

Miary zmiennosci odzwierciedlaja zmiany finansowych cen lub stop zwrotu. Bio-
rac pod uwage rozklad stopy zwrotu, ryzyko jest tu rozumiane jako niezgodnos¢
z oczekiwanym dochodem. Mozna zastosowa¢ tu dowolng miare zmiennoéci roz-
ktadu stopy zwrotu (np. odchylenie standardowe stopy zwrotu). Istnieje tez naste-
pujaca zaleznos¢: im wigksza jest zmienno$¢, tym wyzsze jest ryzyko.

Miary wrazliwoéci odzwierciedlajg, z kolei, wptyw pewnych zmiennych (czynni-
kéw ryzyka) na finansowe ceny badz stopy zwrotu. Im bardziej cena jest wrazliwa
na dzialanie czynnikéw wptywajacych na te cene, tym wigksze jest ryzyko. Miarg
wrazliwo$ci stosowang w odniesieniu do ryzyka stopy procentowej jest dura-
tion, ktére okreéla wrazliwosé¢ ceny instrumentu dltuznego na zmiany stopy pro-
centowej'3.

Jesli chodzi o miary zagrozenia to najpopularniejsza w ostatnich latach miarg
zagrozenia zaproponowang przez Grupe Trzydziestu jest Value at Risk, czyli
warto$¢ zagrozona. Okresla sie ja jako taka strate wartosci rynkowej (np. instrumen-
tu, portfela, instytucji), ze prawdopodobienstwo jej osiggniecia lub przekroczenia
w zadanym przedziale czasowym jest réwne zadanemu poziomowi tolerancji'4.

Ograniczanie ryzyka, bedace trzecig kategoriag czynnoéci, polega na zmniejsza-
niu jego rozmiar6w do akceptowalnej skali. Podstawowg, nowoczesng metodg ogra-
niczania ryzyka jest hedging. Instrumentami stuzacymi do hedgingu s3 - jak juz
wspomniano - instrumenty pochodne. Wczesniejsza identyfikacja okreslonej formy
ryzyka warunkuje w tym momencie wybor zastosowanego instrumentu zabezpie-
czajacego oraz strategii inwestycyjnej. Tabela 4 przedstawia rodzaje instrumentéw
pochodnych wykorzystywane w zarzadzaniu okreslonym rodzajem ryzyka.

Tabela 4. Instrumenty pochodne wykorzystywane w zarzadzaniu ryzykiem

Rodzaj ryzyka Instrumenty pochodne

Rynkowe:

« cen akcji kontrakty futures i forward, opcje

« stopy procentowej kontrakty futures, FRA, opcje, swapy

« walutowe kontrakty futures i forward, opcje, swapy

» cen towaréw towarowe i pogodowe instrumenty pochodne

Kredytowe opcje uwarunkowane niewyplacalnoscig, kredytowe
skrypty dtuzne, swapy na dochéd catkowity

Plynnoéci rynku niestandardowe instrumenty pochodne (opcje egzo-
tyczne)

Zrédto: K. Kuziak, opcit, s. 87.

13 Por.: K. Jajuga, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej i ryzykiem kursu walutowego,
witryna internetowa www.finanse.info.pl.
' Por.: Witryna internetowa Global Association of Risk Professionals www.garp.com.
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Ostatnia kategoria czynnoéci zarzadzania ryzykiem jest kontrola. Czynno$¢ ta
polega na cigglym monitorowaniu tzw. pozycji ryzyka'.

Derywaty sprawily, Ze mozliwe stalo si¢ rozszczepienie szerokiego spektrum ry-
zyka, ktére przedtem bylo nierozdzielne, a obecnie mozna mierzy¢, §ledzi¢ i ogra-
nicza¢ rézne rodzaje ryzyka'®.

Moéwigc o zarzadzaniu ryzykiem, nie sposéb poming¢ najwiekszych katastrof na
rynku finansowym, ktérych zasadnicza przyczyna bylo nieefektywne zarzadzanie
ryzykiem, a nie jak pierwotnie twierdzono, inwestycje w instrumenty finansowe.
Do najmocniej naglo$nionych katastrof finansowych w latach 1987-1997 naleza
przede wszystkim bankructwa londynskiego banku braci Baring i kalifornijskiego
okregu Orange County oraz potezne straty takich firm, jak Procter&Gamble lub
Gibson Greetings. W tych latach zaobserwowano straty na derywatach w wysoko-
$ci 23,8 mld dolaréw!’.

Nalezy takze podkresli¢, ze hedging okazat si¢ dla wielu podmiotéw niebez-
pieczny, gdyz zostal uzyty do spekulacji, a nie do ograniczania ryzyka. Hedging
nie niesie ze sobg zagrozen, gdy jest uzywany do ograniczania ryzyka przysztych
transakgji instrumentami bazowymi. Regula jest nastgpujaca: stracie na transakcji
instrumentem bazowym odpowiada zysk w transakcjach instrumentem pochod-
nym - i odwrotnie. Strata i zysk moga by¢ réwne lub moga si¢ rézni¢, co decydu-
je o ostatecznym rezultacie hedgingu. Nawet gdy hedging nie ograniczy ryzyka do
zera, to jednak zawsze strata podmiotu jest mniejsza, niz w sytuacji, gdyby hedgin-
gu nie zastosowal's,

Wnhioski z przytoczonych katastrof i istoty hedgingu powinny sktoni¢ przedsie-
biorstwa do przywigzania wigkszej wagi do zarzadzania ryzykiem.

Instrumenty wykorzystywane do
zabezpieczen ryzyka stopy procentowe]

Obecnie w Polsce istnieje wiele instrumentéw pochodnych, za pomoca ktérych
przedsigbiorstwa moga zabezpieczac sie przed ryzykiem zwigzanym ze zmiang wy-
sokoéci stop procentowych. Instrumenty pochodne s3 przedmiotem transakcji za-
réwno na rynku gieldowym, jak i pozagietdowym. Na rynku gieldowym kontrakty

5 Por: W. Tarczynski, M. Zwolanowski, Inzynieria finansowa, Agencja Wydaw-
nicza Placet, Warszawa 1999, s. 187.

16 Por.: P. Han co ck, Co stychaé¢ w derywatach, ,,Parkiet” 1999 nr 194.

17 Por.: G. Stix, Rachunek ryzyka, ,Swiat Nauki” 1998 nr 7, s. 75.

18 Por: M. Bieganski, A. Janc, op.cit., s. 20.
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s3 wystandaryzowane. Standaryzacja okresla miedzy innymi wielkos¢ kontraktu,
rodzaj instrumentu bazowego, terminy wykonania, na jakie mozna zawiera¢ kon-
trakty. Jedynym zmiennym elementem jest cena kontraktu, ustalana przez strony
transakeji. Na rynku pozagieldowym warunki zawieranych transakeji s3 indywi-
dualnie negocjowane, dzigki czemu moga by¢ one dopasowane do potrzeb kupu-
jacego lub sprzedajacego.

Na polskim zorganizowanym rynku terminowym pojawily sie kontrakty futures
na stope procentows (kontrakty futures na 1-miesi¢czny i 3-miesieczny WIBOR)'.
S3 to gietdowe kontrakty, ktérych przedmiotem s3 instrumenty finansowe zwia-
zane z odsetkami - tzn. ich cena zalezy gtéwnie od poziomu stép procentowych.
Oznaczaja one umowe kupna lub sprzedazy instrumentu finansowego o okreslo-
nym oprocentowaniu, po z gory ustalonej cenie i w $cisle okreslonym czasie. Ceny
kontraktow futures zmieniajg si¢ w przeciwnym kierunku niz poziom rynkowych
stop procentowych. Jesli rynkowe stopy procentowe rosng, to cena procentowych
kontraktéw futures obniza si¢ i odwrotnie. Inwestor w celu zabezpieczenia sie przed
wzrostem oprocentowania (obnizka cen obligacji) sprzedaje kontrakt, czyli przyj-
muje tzw. pozycje krotka. Osigga on zyski w przypadku spadku ceny terminowej,
czyli wzrostu stép procentowych. Tego typu strategia jest charakterystyczna dla
pozyczkobiorcéw, dla ktorych niskie ceny obligacji i wysokie stopy procentowe sg
niekorzystne. W przypadku gdy inwestor chce zabezpieczy¢ sie przed obnizka stép
procentowych (wzrostem cen obligacji), zakupi kontrakty futures, tzn. przyjmie
tzw. pozycje dluga. Nabywca kontraktéw futures osigga zyski, jesli cena terminowa
rosnie. Postepowanie takie jest charakterystyczne dla pozyczkodawcéw i depozy-
tariuszy, dla ktérych obnizenie oprocentowania lub wysokie ceny obligacji s3 nie-
korzystne. Generalna zasada, ktéra lezy u podstaw zabezpieczania si¢ za pomocg
kontraktéw futures brzmi nastepujaco: na rynku futures nalezy zaja¢ dzisiaj taka
pozycje, jakg zamierza sie zaja¢ w przyszlosci na rynku spot.

Notowane na gieldach kontrakty futures majg $cisle okreslony, zazwyczaj krotki,
termin zapadalnos$ci. Tymczasem ryzyko finansowe — w tym ryzyko stopy procen-
towej, z jakim majg do czynienia firmy, moze trwac dtuzej. Im diuzszy jest hory-
zont czasowy firmy, tym mniej satysfakcjonujgce s3 mozliwosci zwigzane z do-
stepnymi na gieldach derywatami. Obecnie wigkszo$¢ przedsiebiorstw posiada
zaciagniete kredyty przynajmniej w czg¢sci oparte na zmiennej stopie procentowej,
ale na rézne okresy. W zaleznosci od potrzeb i planéw finansowych zaciggane sg
kredyty krétko- i dlugoterminowe. Kredyty moga miec réznie ustalone stawki re-
ferencyjne, a przedsigbiorstwa moga oczekiwa¢é réznych profili ryzyka. W zwigzku
z tym, Ze przedsigbiorstwa majg indywidualne potrzeby w zakresie zabezpieczania
ryzyka stop procentowych oraz oczekiwania dotyczace rozwoju wydarzeri na ryn-
ku, a mozliwosci rynku gieldowego sg ograniczone, z pomocg przyszed! im rynek

1 WIBOR (Warsaw International Offered Rate) jest to oprocentowanie, po jakim banki
sklonne s3 udzieli¢ pozyczek innym bankom.

ke




Ewa Roézanska

pozagieldowy. R6znorodnos¢ potrzeb przedsiebiorstw, w zakresie zabezpieczania
ryzyka stop procentowych, wymogla poszerzenie oferty produktowej na rynku
pozagieldowym w tym zakresie. W tej chwili do najbardziej rozpowszechnionych
instrumentéw pochodnych na stope procentowa, bedacych przedmiotem obrotu
pozagieldowego nalezg kontrakty Forward Rate Agreements (FRAs). Dostepne s3
réwniez w tym obrocie transakcje swapowe oraz opcyjne, ktdre zabezpieczajg ry-
zyko stop procentowych.

Forward Rate Agreement jesttoprawnie wigzaca umowa miedzy dwo-
ma partnerami, w ktorej zostaje ustalona stala stopa procentowa — tzw. stopa FRA -
dla okreslonej kwoty kapitatu (kredytu lub depozytu) na okreslony czas, od okreslonej
daty do rozliczenia w przyszlosci. Zatem bieg kontraktu rozpoczyna si¢ nie w mo-
mencie podpisania kontraktu, ale w ustalonym terminie w przyszlosci. W transakcji
nie nastepuje przeplyw kapitatu pomiedzy stronami. Na poczatku okresu uzgodnio-
nego w umowie poréwnuje si¢ stope procentowa FRA z wybranym rodzajem ryn-
kowej stopy procentowej, zwanej inaczej stopa referencyjna, stopa odniesienia lub
stopa rozliczenia. Stopa referencyjng moze by¢ na przyklad stopa WIBOR. Jesli ryn-
kowa stopa procentowa bedzie inna niz przyjeta w umowie, wtedy nastepuje miedzy
stronami rozliczenie gotéwkowe. Rozliczenie to polega na przekazaniu wartosci roz-
nicy miedzy przeptywami gotéwkowymi opartymi na stopie okreslonej w umowie
i stope obowigzujaca na rynku. Jezeli stopa rozliczenia jest wyzsza niz stopa FRA,
wtedy kupujacy otrzymuje od sprzedajacego zdyskontowang réznice miedzy pozio-
mem FRA a stopg rynkowa w dniu zawarcia kontraktu. Kontrakt moze by¢ réwniez
rozliczony w dniu zapadalno$ci poprzez wyplate niezdyskontowanej réznicy. Jezeli
sytuacja jest odwrotna, czyli rynkowa stopa procentowa jest nizsza niz stopa FRA,
wtedy kupujacy placi sprzedajacemu powstala réznice. Najczesciej nabywcami FRA
sg kredytobiorcy, ktorzy w ten sposéb staraja sie zminimalizowacé ryzyko zwigzane ze
wzrostem stop procentowych. Natomiast sprzedajacy FRA, zazwyczaj kredytodaw-
cy, chronig si¢ przed spadkiem stép procentowych. Instrumenty te s3 wiec gléwnie
wykorzystywane do ochrony kredytéw i depozytéw. Nalezy réwniez dodac¢, ze FRA
nie chroni przed zmianami stop procentowych w diugim terminie. Kontrakty FRA
dotyczg transakeji krétkoterminowych, najczesciej 3- lub 6-miesigcznych. Mecha-
nizm dzialania kontraktu FRA przedstawia rysunek 1.

Aby zabezpieczy¢ ryzyko stép procentowych w diugim terminie, mozna zasto-
sowa¢ jednowalutowy swap procentowy (Interest Rate Swap - IRS). Swap procen-
towy stanowi wymiane platnosci odsetkowych w danej walucie migdzy dwoma
partnerami, opartg o stalg kwote kapitatu, okreslony czas i terminy platnosci od-
setkowych?.

Zazwyczaj punktem wyjécia transakcji swap dla jednej strony jest instrument
dtuzny o statym oprocentowaniu, dla drugiej strony zobowigzanie o zmiennym opro-

2 Por.:P. Binkowski, H. Beeck, Innowacje bankowe. Instrumenty terminowego rynku
finansowego, Wydawnictwo Poltex, Warszawa 1998, s. 56.
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Rysunek 1. Mechanizm funkcjonowania kontraktu FRA

Zrédto: Opracowanie wlasne

centowaniu. Kontrakt ten umozliwia zamiane platnoéci opartej na statym oprocen-
towaniu na platnosci naliczane wedlug zmiennej stopy procentowej. Strona doko-
nujjca platnosci opartej na zmiennej stopie procentowej, dzieki zawartej transakcji
swap, otrzymuje odsetki o stalej stopie procentowej. Natomiast strona placjca state
oprocentowanie, otrzymuje w zamian odsetki wedtug stopy zmiennej. Korzysci wy-
nikajace z zawartego swapu s3 réwne réznicy w oprocentowaniu ustalonego wedlug
stalej stopy i zmiennej dla obu stron. W przypadku swapu procentowego nie wy-
stepuje ani wstepna, ani koricowa wymiana kwoty nominalnej. Kwota ta, nazywana
kapitalem referencyjnym, decyduje oczywiscie o wysokoséci dokonywanych platno-
$ci odsetkowych, nie stanowi jednak przedmiotu rzeczywistego transferu. Strony
rozliczajg sie rzeczywistymi platno$ciami netto, ktére stanowig réznice pomiedzy
odsetkowymi zobowigzaniami obu stron?..
Graficzne zobrazowanie prostego swapa procentowego przedstawia rysunek 2.

stale oprocentowanie - 10%

Y

INEERBEE
|-

StronalA zmienne oprocentowanie - WIBOR “Strona B

A

Rysunek 2. Prosty swap procentowy

Zr6dto: Opracowanie wlasne

21 Por.: M. R 6 win s ka, Rachunkowo$¢ dewizowych instrumentéw pochodnych, Wydawnic-
two Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowoéci i Finansow, Bielsko-Biata 2000, s. 28 i 29.
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W zasadzie kontrakt IRS sklada sie z ciggu kontraktéw FRA, ktére zostaly spro-
wadzone do jednego poziomu poprzez usrednienie ich wartosci biezgcej. W efekcie
latwiej jest naby¢ taki instrument niz kilka czy kilkadziesiat FRA o réznym pozio-
mie rozliczenia. Kontrakt swap na stope procentows ze wzgledu na swoja specyfike
stanowi dobre narzedzie zarzadzania stopami procentowymi kredytéw dtugotermi-
nowych. W Polsce zazwyczaj oferowane s3 transakcje typu swap na stope procen-
towa na okresy od 1 roku do 10 lat.

Poza opisanymi powyzej kontraktami FRA czy IRS, mozna obecnie zawiera¢
transakcje opcyjne, ktére zabezpieczaja ryzyko stop procentowych. Nalezg do nich
miedzy innymi opcje typu cap, floor i collar.

Opcja typu cap -zwana sufitem - jest kontraktem, w ktérym kupujacy
kontrakt otrzymuje od sprzedajacego gwarancje, iz kazdy wzrost stopy procento-
wej ponad uzgodniony poziom zostanie zrekompensowany przez sprzedajacego.
W kontrakcie cap precyzuje si¢ kwote umowy, stope maksymalng (cap) oraz okres
trwania. W zamian za gwarancje¢ udzielong przez sprzedajgcego, kupujacy musi
zaplaci¢ premie opcyjng po zakupie tego instrumentu. Kompensata polega na wy-
placeniu przez sprzedajacego kwoty obliczonej na podstawie réznicy pomiedzy
oprocentowaniem obowiazujacym dla okresu rozliczeniowego (stopg referencyjng)
a oprocentowaniem uzgodnionym w umowie (stopa rozliczeniow). Kwota kompen-
sacyjna placona jest w ostatnim dniu kazdego subokresu okreslonego w umowie.
Kontrakt cap, zwany tez kontraktem putapowym, sklada si¢ wiec jak gdyby z wielu
opcji wystawianych na poszczegolne subokresy, kupowanych w celu zabezpieczenia
si¢ przed wzrostem stopy procentowe;j?.

Cap jest rodzajem ubezpieczenia, z ktérego przedsigbiorstwo ma prawo skorzy-
sta¢, ale nie musi tego robi¢. W momencie gdy stopy procentowe nie wzrosng lub
spadng, przedsigbiorstwo nie realizuje opcji. Taka mozliwo$¢ wyboru nie jest jednak
bezplatna, gdyz przedsigbiorstwo placi wczesniej wspomniang premig. Transakcje
cap maja zastosowanie wtedy, gdy przedsigbiorstwo planuje zaciagniecie kredytu
dtugoterminowego ze zmienng stopa procentowa, na bazie stawki referencyjnej, np.
WIBOR i zamierza zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem stopy procentowej. Rysunek 3.
ilustruje zasady funkcjonowania kontraktu cap.

Opcja typu floor -zwanapodlogg - jest kontraktem, w ktérym sprze-
dajacy daje gwarancje minimalnej stopy oprocentowania dla kupujacego. Réwniez
i w tym przypadku sprzedawca gwarantuje rekompensate kazdego spadku stopy pro-
centowej poza poziom uzgodniony w umowie. Natomiast nabywca placi sprzedaja-
cemu premie. Jedli stopa procentowa obowiazujaca dla okresu rozliczeniowego jest
nizsza niz cena floor, sprzedajacy zobowigzany jest do zaplaty kupujacemu kwoty
wyréwnawczej. Transakcja floor obejmuje wiele opcji kupowanych na poszczegolne
subokresy celem zabezpieczenia si¢ przed spadkiem st6p procentowych?.

2 Por.:L.A. Ratajczak, op.cit, 5. 109.
2 Por.: ibidem, s. 110.
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A
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Ewolucja WIBOR

wyplata przez
sprzedawce CAP
»
lata
Rysunek 3. Mechanizm funkcjonowania kontraktu cap
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie L. A. Rataj czak, Wprowadzenie do transakcji terminowych
i opcyjnych, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej, Poznan 1999, s. 109
Na rysunku 4. zostaly zilustrowane zasady funkcjonowania kontraktu floor.
A
stopa
Ewolucja WIBOR
1
1
7 / / / 7/ 7 ‘ :
premia
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>
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Rysunek 4. Mechanizm funkcjonowania kontraktu floor

Zré6dto: Opracowanie wlasne na podstawie L. A. Ratajczak, op.cit,, s, 109

Transakcje typu floor stuza do zabezpieczania dtugoterminowych naleznoéci od-
nawialnych na bazie stép referencyjnych przed spadkiem stopy procentowej. Zatem
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zabezpieczajg one inwestora lub kredytodawce przed ryzykiem spadku oprocento-
wania. Wydawaloby sie wiec, ze opcja floor nie jest przydatna dla przedsigbiorstwa
z zaciggnietym kredytem, gdyz jest ono zainteresowane obnizkami stép procento-
wych i nie musi si¢ przed nimi zabezpieczaé. W rzeczywistosci opcja floor moze
przynie$¢ przedsiebiorstwu korzysci. Mozna sprzedac opcje floor, aby uzyskac srodki
do zakupu opgcji cap i tym samym zabezpieczyc¢ sie przed wzrostem stép procento-
wych. Taka kombinacja kontraktéw cap i floor nazywana jest strukturg collar lub
strukturg korytarza.

Opcja collar jestkolejnym instrumentem pozwalajacym na zabezpieczenie
ryzyka wzrostu stép procentowych. Kosztem tej transakcji jest premia placona z gory.
Dla zmniejszenia kosztéw nabywca cap sprzedaje floor po stopie rozliczenia nizszej
niz dla cap, otrzymujgc premie z tego tytutu. Otrzymana premia przynajmniej cze-
$§ciowo pozwala na obnizenie kosztow z tytulu nabycia kontraktu cap. Stopa rozlicze-
nia powinna by¢ tak dobrana, aby prawdopodobienstwo spadku stopy procentowej
ponizej jej poziomu bylo minimalne. W przeciwnym przypadku trzeba bedzie placi¢
dodatkowo kwoty wyréwnawcze, ktére zwieksza¢ bedg koszty przeprowadzonych
transakcji, minimalizujac lub znoszac planowane efekty zawieranych kontraktow?%,

Na rysunku 5. przedstawiono mechanizm funkcjonowania kontraktu collar
w przypadku kupna kontraktu cap i sprzedazy kontraktu floor.

Kontrakty collar moga by¢ réwniez stosowane do zabezpieczenia okreslonej sto-
py dochodowo$ci inwestycji. Podmiot zabezpieczajacy sie dokonuje wtedy zakupu
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Rysunek 5. Mechanizm funkcjonowania kontraktu collar (kupno cap i sprzedaz floor)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie L.A. Ratajczak, op.cit, s. 109

24 Por.: ibidem, s. 111.
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floor i sprzedazy cap. Tabela 5. przedstawia grupy podmiotéw wykorzystujace kon-
trakty collar w strategiach zabezpieczajacych przed konsekwencjami wzrostu lub
spadku stop procentowych.

Tabela 5. Podmioty zawierajgce transakcje typu collar

Podmioty zabez- - kredytobiorcy finansujacy dzialalno$¢ kredytami na bazie zmiennej sto-

pieczajgce sie przed Py procentowej

wzrostem stop pro- | - emitenci planujgcy w przyszloéci dokona¢ emisji papieréw dluznych

centowych - wihascicieli portfeli inwestycyjnych, sktadajacych sie z obligacji o stalym
oprocentowaniu

Podmioty zabez- - inwestorzy planujacy w przysztosci dokona¢ duzych inwestycji

pieczajace si¢ przed | - posiadacze papieréw warto$ciowych o zmiennym oprocentowaniu

spadkiem stop pro- | - kredytodawcy

centowych

Zrédlo: Opracowanie whasne.

Zakonczenie

Ryzyko stopy procentowe;j to jedna z bardzo istotnych kategorii ryzyka finansowe-
g0, z ktorg najczesciej majg do czynienia instytucje finansowe i przedsiebiorstwa.
Polskie firmy dostrzegaja powage problemu dotyczacego wspomnianego ryzyka
i poszukujg metod efektywnego nim zarzadzania. Transakcje zabezpieczajace lub
inaczej hedgingowe, w ktérych wykorzystuje sie na wielka skale instrumenty po-
chodne stanowig dzi$ niewatpliwie dobre narzedzie ograniczania ryzyka stopy pro-
centowej, na ktore narazone s3 podmioty prowadzgce réznego rodzaju dziatalno§¢
gospodarcza. Przedstawione w niniejszej pracy pochodne procentowe instrumen-
ty finansowe dostarczaja wielu réznych sposob6éw zabezpieczania pozycji bilanso-
wych, wrazliwych na zmiany stop procentowych. Decyzja o wyborze najbardziej
przydatnego w danym przypadku instrumentu zalezy w znacznej mierze od na-
stawienia danego podmiotu do ryzyka, jego mozliwoéci finansowych, jak réwniez
plynnosci danego rynku.

Dzigki zastosowaniu procentowych instrumentéw pochodnych w procesie za-
rzadzania ryzykiem mozna osiggnac nastepujace cele:

(1) zmniejszy¢ znacznie koszty finansowania,

(2) realizowaé wyzsze przychody odsetkowe,

(3) uzyska¢ zamierzony poziom bezpieczeristwa wyniku finansowego,

(4) zapewnié mniejsze wahania wyniku finansowego w perspektywie diugoter-
minowej.
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