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POCHODNE INSTRUMENTY FINANSOWE
W ZARZADZANIU RYZYKIEM STOPY PROCENTOWEJ
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Whprowadzenie

Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej wymaga podejmowania réznego
rodzaju decyzji. Decydenci nie posiadajg petnej informacji na temat czynnikow
wplywajacych na wybor wariantu decyzyjnego oraz konsekwencji dokonanego
wyboru. W rezultacie sa narazeni na ryzyko. Definiuje si¢ je jako sytuacje,
w ktorej podmiot podejmujacy decyzje nie jest w stanie przewidzie¢ przysztych
zdarzen z catkowita pewnoscia. Wystepuje zatem niebezpieczenstwo uzyskania
rezultatu innego niz oczekiwany, poniewaz wybor okreslonego wariantu decy-
zyjnego moze prowadzi¢ do powstania korzysci mniejszych niz spodziewane,
czy tez do straty. Decydent zna jednak mozliwe konsekwencje dokonanego
wyboru oraz prawdopodobienstwo ich wystgpienia. Nie mozna go zatem utoz-
samia¢ z niepewnoS$cig, w ktorej nie mozna zmierzy¢ prawdopodobienstwa
wystgpienia okreSlonych rezultatow w przysztoécil. Ztozonoéé ryzyka powo-
duje, ze mozna wskaza¢ wiele Zzrodet jego powstania. Zalicza si¢ do nich m.in.
nieoczekiwane zmiany stop procentowych.

Powszechno$¢ wystgpowania ryzyka stopy procentowej sprawia,
iz konieczna staje si¢ jego wlasciwa identyfikacja oraz przyjecie odpowiednich
rozwigzan, ktore pozwolg na ograniczenie ekspozycji na to ryzyko. Celem
artykutu jest ukazanie istoty ryzyka stopy procentowej, wystepujacego w pol-
skich przedsiebiorstwach z sektora finansowego 1 niefinansowego, oraz zwroce-
nie uwagi na metody wspomagajace zarzadzanie tym rodzajem ryzyka, ze szcze-
golnym uwzglednieniem pochodnych instrumentoéw finansowych.

* Wydziatl Ekonomii i Zarzqdzania Uniwersytetu w Bialymstoku.
1 D. Redel, Ryzyko i niepewnosé w dziatalnosci przedsiebiorstwa, W: Finanse przedsiebiorstwa,
red. L. Szyszko, J. Szczepanski, PWE, Warszawa 2003, s. 30-32.
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Do realizacji wyznaczonego celu poshuzono si¢ metoda analizy literatu-
ry przedmiotu z zakresu omawianego zagadnienia. Podjg¢to rowniez probe oce-
ny stopnia rozwoju polskiego rynku pozagietdowych i gietdowych instrumen-
tow stopy procentowej na podstawie danych statystycznych udostepnianych
przez Narodowy Bank Polski (NBP) i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodo-
wych. W ten sposob przeanalizowano skalg wykorzystania przez polskie
przedsiebiorstwa transakcji pochodnych do zabezpieczenia si¢ przed negatyw-
nymi konsekwencjami zmian stop procentowych.

Ryzyko stopy procentowej i metody jego ograniczania

Przedsigbiorstwa sa narazone na ryzyko w réznych obszarach dziatalno-
sci. W zaleznosci od zrédet jego powstania wskazuje si¢ dwa podstawowe typy
ryzyka. Pierwszy z nich, czyli ryzyko specyficzne, wynika z dziatalnosci dane-
go podmiotu gospodarczego i znajduje si¢ pod jego kontrolg. Drugim rodzajem
jest ryzyko systemowe, ktore powstaje W rezultacie wystgpienia czynnikow
zewnetrznych. Przedsigbiorstwo nie ma na nie wptywu, a takze nie moze go wye-
liminowac?. Szczegdtowa klasyfikacja ryzyka specyficznego oraz systemowego
zostata przedstawiona na rysunku 1.

Ryzyko stopy procentowej, obok ryzyka walutowego, to jedno z najbar-
dziej powszechnych rodzajow ryzyka, na ktore narazone sa polskie podmioty
gospodarcze. W literaturze przedmiotu definiuje si¢ je jako prawdopodobien-
stwo zmiany dochodu lub wartosci instrumentow finansowych na skutek nieo-
czekiwanych wahan stop procentowych®. Zmienno$¢ oprocentowania wptywa
na warto$¢ aktywow 1 zobowigzan oraz zwigzanych z nimi przeptywow pie-
nigznych, a takze na poziom przychodow i kosztow, glownie z tytutu odsetek.
Przyktadem oddziatywania wahan stop procentowych na sytuacje finansowa
przedsigbiorstwa niefinansowego moze by¢ zwigkszenie kosztu pozyskania
kapitatu obcego (np. przez wzrost oprocentowania kredytu bankowego) lub
spadek stopy zwrotu z inwestycji (np. obnizenie wartosci odsetek otrzymanych
od udzielonych pozyczek lub posiadanych depozytow bankowych). W przy-
padku instytucji finansowych, takich jak np. banki, ryzyko powstaje m.in.
w wyniku niedopasowania stop procentowych przyjetych depozytoéw do opro-
centowania udzielonych kredytow.

2 M. Kalinowski, Ryzyko walutowe, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2012, s. 13-16.
8 M. Kalinowski, Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo
CeDeWau.pl, Warszawa 2009, s. 15-27.
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Rys. 1. Klasyfikacja ryzyka specyficznego oraz ryzyka systemowego
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: M. Kalinowski, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procen-
towej W przedsigbiorstwie, Wydawnictwo CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 14-26; P. Ozga,
Rachunkowos¢ instrumentow pochodnych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 6-7.
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Na ryzyko stopy procentowe] sg narazone pozycje bilansowe i pozabi-
lansowe wyrazone zar6wno w zmiennej, jak i w stalej stopie procentowe;.
W pierwszym przypadku ryzyko powstaje w wyniku réznej elastyczno$ci
dopasowywania si¢ poszczegdlnych pozycji bilansowych i pozabilansowych
do nowych stop procentowych, a wiec pozycje te w roznym stopniu i czasie
reaguja na wahania oprocentowania. Oznacza to, Ze istnieje zagrozenie,
iz zmiana stopy procentowej spowoduje zwigkszenie réznicy pomigdzy kwotg
odsetek ptaconych a odsetek otrzymanych (tzw. ryzyko rdznicy oprocentowa-
nia). Wigksze ryzyko wigze si¢ z posiadaniem pozycji o stalym oprocentowa-
niu. Przedsigbiorstwa ponosza wowczas, oprocz ryzyka roéznicy oprocentowa-
nia, réwniez ryzyko zwigzane z nieelastycznoscig dostosowywania si¢ stop
oprocentowania po stronie aktywow oraz pasywow*. Wystepuje ono wtedy,
gdy przedsigbiorstwo posiada aktywa o statym oprocentowaniu i rownocze$nie

4 M. Kalinowski, Zarzqdzanie ryzykiem..., op. Cit., s. 25-26.
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pasywa 0 zmiennym oprocentowaniu, lub tez aktywa o zmiennym oprocento-
waniu wraz z pasywami o statym oprocentowaniu.

Wedhug Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych ryzyko stopy pro-
centowej mozna podzieli¢ na dwa rodzaje, czyli®:

— ryzyko dochodu — niebezpieczenstwo zmiany dochodu podmiotu gospodar-
czego powstale w wyniku rozbieznosci pomigdzy terminem zapadalnosci
aktywow oraz pasywow, wrazliwych na wahania stop procentowych lub
znacznego niedopasowania terminu przeszacowania aktywow 1 pasywow,

— ryzyko inwestycji — zmiana wartos$ci rynkowej instrumentu finansowego
o statym oprocentowaniu na skutek wahan rynkowych stop procentowych.

Ekspozycja na ryzyko stopy procentowej wymaga podjecia odpowied-
nich dzialan majacych na celu ograniczenie wplywu wahan oprocentowania
na kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Jednostka moze przyjac rdézne posta-
wy wobec tego rodzaju ryzyka, w tymé:

— zatrzymac (zaakceptowac) ryzyko, co oznacza, ze przedsigbiorstwo $wia-
domie decyduje si¢ na ponoszenie negatywnych skutkéw zwigzanych
z wystepowaniem zmiennosci stop procentowych,

— unika¢ ryzyka, czyli prowadzi¢ taka dziatalnos$¢ gospodarcza, przy ktorej
ryzyko stdp procentowych nie istnieje lub wystepuje w najmniejszym
mozliwym stopniu,

— redukowa¢ ryzyko poprzez podejmowanie dziatan zaradczych w celu
ograniczenia prawdopodobienstwa pojawienia si¢ negatywnych konse-
kwencji zwiazanych ze zmiennoscia stop procentowych,

— dokona¢ transferu ryzyka poprzez przeniesienie skutkow ryzyka stopy
procentowej na inne podmioty, ktdre s3 w stanie ponie$¢ to ryzyko, pobie-
rajac z tego tytulu odpowiednia optate, np. zawieranie transakcji pochod-
nych lub ubezpieczenie ryzyka.

Wybdr odpowiedniej metody zarzadzania ryzykiem stopy procentowej
zalezy od poziomu ekspozycji firmy na ten rodzaj ryzyka, wynikajacy m.in.
z wielkosci danego przedsigbiorstwa czy tez specyfiki prowadzonej dziatalno-
sci. Na przyjeta postawe wptywaja rowniez kwalifikacje, doswiadczenia oraz
sktonno$¢ do ponoszenia ryzyka przez osoby zarzadzajace, ktore bezposrednio
podejmujg decyzje o sposobie zarzadzania ryzykiem.

5 A. Grat, Ryzyko stopy procentowej i instrumenty pochodne shizqce zabezpieczeniu sie przed
nim, ,,Materialy i studia” NBP, zeszyt nr 124, Warszawa 2001, s. 12-13.

6 P. Misztal, Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Difin, Warszawa 2004,
S. 67-77.
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Instrumenty pochodne jako narzadzie transferu ryzyka stopy procentowej

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej moze odbywac si¢ poprzez
stosowanie pochodnych instrumentéw finansowych, ktore stanowig forme
pozabilansowych transakcji stuzacych do transferu tego rodzaju ryzyka na inne
podmioty. Zgodnie z przepisami Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi, instrumenty pochodne (tzw. derywaty) definiuje
si¢ jako kontrakty terminowe, opcje, swapy, umowy forward i inne prawa
majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio albo posrednio od wartosci
instrumentu bazowego. Moze by¢ nim m.in. cena lub warto$¢ instrumentow
i indeksow finansowych, kurs wymiany waluty, oficjalne dane statystyczne
badZ tez wartos¢ wskaznikow finansowych, a w przypadku zabezpieczenia
ryzyka stopy procentowej takim instrumentem bazowym jest warto$¢ stop pro-
centowych’. Definicje wybranych instrumentéw pochodnych wykorzystywa-
nych do transferu ryzyka stopy procentowej zostaly ujete w tabeli 1.

Tabela 1. Definicje wybranych instrumentéw pochodnych w polskim
ustawodawstwie

Wyszczegblnienie Opis

Umowa naktadajaca na jedng ze stron obowigzek dostarczenia,

a na drugg odbioru, okreslone;j ilosci instrumentu bazowego w okre-
$lonym terminie w przysztosci i po okreslonej cenie, ustalonej

W momencie zawierania kontraktu.

Kontrakt forward

Umowa o okreslonej standardowej charakterystyce, bedaca przed-
miotem publicznego obrotu, naktadajaca na jedng ze stron obowig-
Kontrakt futures zek dostarczenia, a na druga odbioru, aktywow o okreslonej ilosci,
w okres§lonym terminie w przysztosci i po okreslonej cenie, ustalo-
nej w momencie zawierania kontraktu.

Kontrakt, w wyniku ktorego jednostka nabywa prawo kupna (opcja
Opcja kupna - call) lub sprzedazy (opcja sprzedazy - put) aktywow pod-
stawowych po okreslonej z gory cenie i w okre$lonym czasie.

Umowa zamiany przysztych ptatnosci na warunkach z gory okre-

Kontrakt swap $lonych przez strony kontraktu.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 12 grudnia
2001 r. w sprawie szczegdtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania
i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, Dz. U. 2001 nr 149 poz. 1674 z p6zn. zm.

Kontrakt forward stanowi umowg, na podstawie ktorej strony dokonujg
transakcji finansowej w okreslonym terminie w przysztosci i po cenie ustalone;j
w momencie zawierania kontraktu. Do ograniczenia ekspozycji na ryzyko sto-
py procentowej stosuje si¢ gldwnie procentowe kontrakty forward na instru-

7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. 2005 Nr 183
poz.1538 z pézn. zm.
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menty dluzne oraz kontrakty terminowe FRA (Forward Rate Agreements).
Pierwsze z nich stanowia zobowigzanie jednej ze stron umowy do zakupu
uzgodnione;j liczby instrumentow dtuznych (pozycja dtuga), a druga strona jest
zobligowana do ich sprzedazy (pozycja krotka), przy czym w momencie
zawierania kontraktu ustala si¢ cechy i ilo§¢ instrumentu dluznego, termin
dostawy oraz przyszta cene, tj. stope procentowa. Mechanizm ich dziatania
polega na tym, iz posiadacz instrumentu dtuznego sprzedaje kontrakt forward
w celu zabezpieczenia si¢ przed spadkiem ceny instrumentu bazowego, Spowo-
dowanego wzrostem stopy procentowej. Z kolei zakup kontraktu forward
ogranicza ryzyko wzrostu ceny instrumentu dhuznego, a tym samym ryzyko
spadku stopy procentowej. Do kontraktow forward zalicza si¢ rowniez trans-
akcje FRA, ktore stanowig umowe pomiedzy dwoma partnerami kontraktu
i polegaja na ustaleniu w momencie ich zawarcia®;

— stopy procentowej FRA, tj. przyszlej, stalej stopy oprocentowania okre-
slonej warto$ci nominalnej kapitatu, ustalonej w momencie zawierania
umowy,

— okresu trwania kontraktu, tj. uzgodnionego przedziatu czasowego w przy-
szto$ci, w ktorym bedzie obowigzywata stopa procentowa FRA,

— nominalnej wartosci kapitatu (kredytu lub depozytu), ktora podlega opro-
centowaniu

— rynkowej stopy procentowej, tj. stawki referencyjnej, na podstawie ktore;
dokonuje si¢ rozliczenia transakcji,

— terminu rozliczenia ré6znicowego, tj. daty, w ktorej nastapi rozliczenie r6z-
nicy odsetkowej pomiedzy stopa procentowa FRA a stawka referencyjna.

Transakcje FRA moga by¢ zawierane pomigdzy bankami albo bankiem
a klientem. Sa one nabywane przez depozytariuszy lub posiadaczy zobowigzan
finansowych (np. kredytobiorcow) w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego
ze wzrostem rynkowej stopy procentowej. Zajmuja oni wowczas pozycje dtuga
w kontrakcie. Z kolei kredytodawcy lub posiadacze aktywéw finansowych
(np. depozytow, lokat bankowych) zajmujg pozycje krotka i sprzedajg kontrakty
FRA, przez co zabezpieczaja si¢ przed spadkiem rynkowej stopy procentowe;.
Sposob rozliczenia roéznicy pomiedzy stopa procentowa FRA a stawka referen-
cyjnag u kupujgcego i sprzedajacego kontrakt przedstawia tabela 2.

8 A. Grat, Ryzyko stopy..., 0p. cit., s. 62-67.
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Tabela 2. Rozliczenie kontraktu Forward Rate Agreements u kupujacego
i sprzedajacego

Wyszczegolnienie Kupujacy kontrakt FRA Sprzedajacy kontrakt FRA

W dniu rozliczenia kupujacy otrzymu-
je kwote roznicy stop procentowych od | W dniu rozliczenia sprzedajacy
sprzedajacego kontrakt FRA —wzrost | placi réznice stop procentowych
rynkowej stopy procentowej jest niwe- kupujacemu kontrakt FRA
lowany ptatnoscia kompensacyjna

Rynkowa stopa
procentowa jest
Wyzsza niz stopa
procentowa FRA

W dniu rozliczenia sprzedajacy

Rynkowa stopa otrzymuje kwotg roznicy stop

procentowa jest ré\zYliinlélthZhri)Zce;rii)kupclg zc};;;?;l ) procentowych od kupujacego
nizsza niz stopa ¢stop b WYeh sp Ja kontrakt FRA - spadek rynkowej
cemu kontrakt FRA

procentowa FRA stopy procentowej jest niwelo-
wany platnoscig kompensacyjng

Rynkowa stopa
procentowa jest
réwna stopie pro-
centowej FRA

Brak rozliczenia gotowkowego, réznica stop procentowych wynosi zero

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Drugim przykladem instrumentu pochodnego, stuzacego do transferu
ryzyka stopy procentowej, sa kontrakty futures. W tym przypadku instrumen-
tem bazowym sg instrumenty finansowe, ktorych cena zalezy od wysokoSci
stop procentowych. Polegaja one na zawarciu umowy, w ktorej jedna ze stron
zobowigzuje si¢ do zakupu wystandaryzowanej ilo$ci instrumentu finansowego
o okreslonym oprocentowaniu, a druga do jej sprzedazy po okreSlonej cenie
i w $ci$le ustalonym terminie. Mechanizm dziatania tych kontraktow zalezy
od relacji pomi¢dzy ceng kontraktu futures a rynkowsg stopa procentowsa, ktore
zmieniajg si¢ w przeciwnym kierunku. Podmiot, ktory chce zabezpieczy¢ sig
przed spadkiem ceny instrumentu bazowego (wzrostem rynkowej stopy pro-
centowej), zajmuje pozycje krotka i sprzedaje kontrakt futures. Z kolei zabez-
pieczenie przed wzrostem ceny instrumentu bazowego jest mozliwe poprzez
zajecie pozycji diugiej i nabycie kontraktu futures. Tym samym zmniejsza si¢
ekspozycja na ryzyko spadku stopy procentoweyj.

Transfer ryzyka stopy procentowej jest rowniez mozliwy poprzez wyko-
rzystanie opcji procentowej. Definiuje si¢ ja jako umowe, w ktorej jedna
ze stron, tzw. wystawca opcji, zobowigzuje si¢ do sprzedazy (zakupu) tego
instrumentu bazowego po z gory ustalonej cenie i w okreSlonym czasie, pobie-
rajac z tego tytutu premi¢. Drugg strona umowy jest nabywca opcji posiadajacy
prawo, a nie obowigzek, zakupu (sprzedazy) okreslonej ilosci instrumentu
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bazowego po cenie z gory uzgodnionej i w okre§lonym terminie. W przypadku
opcji procentowej takim instrumentem bazowym moga by¢ m.in. dtuzne papie-
ry warto§ciowe, oprocentowanie kredytow oraz depozytow bankowych czy
procentowe kontrakty futures®.

Wsrod opcji procentowych wyr6zni¢ mozna opcje call oraz opcje put.
W pierwszej z nich posiadacz opcji uzyskuje prawo do zakupu instrumentu
bazowego po z gory uzgodnionej cenie i w okre§lonym terminie, a wystawca
opcji zobowigzany jest wowczas do sprzedazy okreslonej ilosci tego instru-
mentu. Przedsi¢biorstwo, nabywajac opcj¢ kupna, zabezpiecza si¢ przed wzro-
stem ceny instrumentu bazowego, a tym samym spadkiem stopy procentowe;j.
Instrument ten gwarantuje zatem minimalny poziom stopy procentowej i jest
stosowany przez podmioty, ktore udostepniaja srodki finansowe. Z kolei opcja
put daje nabywcy prawo do sprzedazy instrumentu bazowego na warunkach
okreslonych w umowie, a wystawca opcji zobligowany jest do zakupu tego
instrumentu. Jej celem jest wowczas zabezpieczenie przed spadkiem ceny
instrumentu bazowego, a tym samym wzrostem stopy procentowej. Zagwaran-
towana zostaje wowczas maksymalna stopa procentowa, a wiec takie opcje sa
nabywane przez podmioty korzystajace z zewnetrznych zrodel finansowania®,

Instrumentem pochodnym o innym mechanizmie dziatania niz dotych-
czas omoOwione jest swap, czyli umowa pomiedzy dwiema stronami, na pod-
stawie ktorej w przysztosci nastapi wymiana ptatnosci na warunkach okreslo-
nych w tej umowie. Do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej wykorzystu-
je si¢ gtownie IRS (Interest Rate Swap), OIS (Overnight Index Swap) i CIRS
(Currency Interest Rate Swap). Pierwszy z nich stanowi transakcje pochodna,
ktéra zobowiazuje strony umowy do okresowej wymiany ptatnosci odsetko-
wych od okreslonej nominalnej kwoty kapitatu przez ustalony okres z zasto-
sowaniem ustalonej stopy procentowej. Transakcja OIS zobowigzuje strony
do wymiany réznicy w platnosciach odsetkowych obliczonych wedtug stalej
1 zmiennej stopy procentowej od ustalonej nominalnej kwoty kapitatu. Z kolei
CIRS stosuje si¢ zarowno do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej, jak i
ryzyka kursowego. Jest to umowa, ktora pozwala na wymiang warto$ci nomi-
nalnej pozyczki wraz z platnosciami odsetkowymi w danej walucie na wartos¢
nominalng pozyczki i jej oprocentowanie w innej walucie?.

° A. Grat, Ryzyko stopy..., 0p. cit., s. 52-59.

10 1bidem, s. 53-58.

1 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2016,
s. 329-332.
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Skala wykorzystania procentowych instrumentéw pochodnych przez polskie
przedsiebiorstwa w latach 2006-2015

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do ograniczenia ekspozycji
na ryzyko stopy procentowej w Polsce w pordéwnaniu z innymi krajami $wiata
utrzymuje si¢ na stabilnym, lecz niskim poziomie. Potwierdzaja to dane Banku
Rozrachunkéow Migdzynarodowych (BIS), gromadzone w ramach cyklicznego
badania Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and OTC derivatives
market. W latach 2004-2016 warto$¢ transakcji instrumentami pochodnymi
wahata si¢ od 0,96 mld USD do 3,04 mld USD, przy czym ich udziat w catosci
obrotow utrzymywat si¢ na niskim poziomie ok. 0,1%. Marginalny udziat pol-
skich transakcji na $wiatowym rynku instrumentéw pochodnych byl spowo-
dowany znaczng koncentracja obrotow na tym rynku, ktora potwierdza fakt,
iz obroty instrumentami pochodnymi byly realizowane gtownie w 10 pan-
stwach (tabela 3), ktorych taczny udziat na $wiatowym rynku derywatow stopy
procentowej wynosit od 88% w 2004 roku do 96,3% w 2016 roku*?.

Tabela 3. Najwieksze rynki pozagieldowych instrumentéw pochodnych
stopy procentowej na Swiecie w latach 2004-2016 pod wzgledem
$rednich dziennych obrotéw

2004 2007 2010 2013 2016

Lp. Kraj mid mid mid mid mid
(0) (o) (0) (0) 0,
usp | ? | usp | ¥ | usp | | usp | | usp | 7
1 S;i%zjedno' 3174| 239| 5250| 242| 6418| 242| 6282 233| 12408408
2 | WielkaBrytania | 5630 423| 957,1| 441| 12349 466 | 1347,8| 499| 11803388
3 | Francja 1513 | 114| 1761| 81| 1933| 73| 1456| 54| 1412| 47
4 | Hong Kong 13| 09| 173| o8| 185| 07| 279| 10| 1098| 36

SAR

5 | Singapur 86| 07 574| 26 46| 13 371 14 580 19
6 | Australia 128 10| 227| 11| 06| 15| 62| 25| 64| 19
7 | Japonia 09| 23| 64| 35| 89| 34| 71| 25| 559 18
8 | Kanada 121] 09| 206| 10| 17| 16| 30| 13| 328| 11
9 | Niemcy a8| 32| 92| 42| 485| 18| 1014| 38| 313| 10
10 | Holandia 188 14| 270| 12| e13| 23| 87| 11| 215] 07

*) Laczna warto$¢ nominalna $rednich dziennych obrotéw netto na globalnym rynku pozagieldowych instrumentéw
pochodnych w latach 2004-2016 wyniosta odpowiednio: 13305 mid USD; 2 173,2 mld USD; 2 648,9 mid USD;
2702,0 mid USD; 3039 mld USD. W Polsce $rednie dzienne obroty netto ksztaltowaly si¢ na poziomie 0,96 mid
USD (0,07%) w 2004 r.; 2,68 mld USD (0,12%) w 2007 r.; 1,6 mld USD (0,06%) w 2010 r.; 3,04 mid USD (0,11%)
w2013 r.; 1,56 mld USD (0,05%) w 2016 r.

Zrddto: opracowanie whasne na podstawie: Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and
OTC derivatives markets, http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm, (stan na dzien 18 lipca 2017).

2 Triennial Central Bank Survey of foreign exchange and OTC derivatives markets,
http://www.bis.org/publ/rpfx16.htm (stan na dzien 18 lipca 2017)
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Analiza polskiego rynku instrumentéw pochodnych jest mozliwa na pod-
stawie danych Narodowego Banku Polskiego, ktory gromadzi informacje na temat
obrotow na rynku gietdowych i pozagietdowych instrumentéw pochodnych
na stopg procentowa.

Tabela 4. Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku instrumentéw
pochodnych w latach 2006-2015

) w tym:

3;?;1“;2 instrﬂ%ggidgggﬁo dlre Gieldowe instrumenty pochodne
| et | procsmeoneg | WO | oo | Walwowe |, AR

mm midzt| "% | midzt| "% [ ming| "% | mingt | % | miaa| W%
2006 10,04 74| 737 185| 184 53| 0,05 04| 0,004 0,79 79
2007 1457 | 10,23| 702| 293| 201 08| 0,01 0,7| 0,005| 141 9,7
2008 16,07 | 11,37 70,8 3,44 214 0 0 144 0,1 1,24 7,7
2009 667| 365| 548| 19| 293 0 0| 234 04| 104 15,5
2010 905| 582| 643| 181| 200 0 0| 153 0,2 14 15,4
2011 12,26 | 9,01 734 1,81 14,8 0 0 26,5 0,2 1,42 115
2012 1003 | 746| 744| 163| 163 0 0| 217 02| 091 91
2013 1114 | 832| 746| 186| 167| 107 01| 378 03| 092 8,3
2014 10,70 | 7,36| 687| 238| 222 6,5 01| 286 03| 093 8,7
2015 9,06 604| 666| 212| 234 19| 002| 331 04| 087 9,6

Zrodho: opracowanie wilasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r.,
NBP, Warszawa 2016, s. 293; Rozwg;j systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP,
Warszawa 2012, s. 242; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, War-
szawa 2010, s. 236.

Na polskim rynku instrumentéw pochodnych zawierane sa glownie
transakcje zwigzane z zabezpieczeniem ryzyka stopy procentowej, co potwier-
dzajg dane zawarte w tabeli 4. Skala ich wykorzystania zalezata m.in. od ocze-
kiwan, co do zmiennosci stop procentowych NBP i zwigzanej z tym aktywno-
sci spekulacyjnej bankow. Aktywnos¢ polskich przedsigbiorstw finansowych
i niefinansowych na rynku instrumentow stopy procentowej w badanym okre-
sie wykazywata duze wahania. Od I kw. 2007 r. do III kw. 2008 r. $rednie
dzienne obroty netto byty najwyzsze, tj. ok. 11 mld zt dziennie'®. Byto to zwia-
zane m.in. z wzrostem stop procentowych NBP*, Spadek aktywno$ci na tym
rynku rozpoczat sie w IV kw. 2008 r., a w 2009 r. realizowano na tym rynku

13 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2008 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009,
s. 251-254.
14 Zob. http:/iwww.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm (stan na dzien 4 lipca 2017).
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transakcje o wartosci jedynie §rednio 3,65 mld zt dzienne. Obnizenie aktywno-
$ci w zakresie stosowania derywatow bylo konsekwencja kryzysu na global-
nym rynku finansowym, ktory doprowadzit do ograniczenia limitow kredyto-
wych nakladanych wzajemnie przez banki. Przedsigbiorstwa spodziewaty sie
réwniez relatywnie niskiej zmiennosci stop procentowych ze wzgledu na spo-
wolnienie gospodarcze i niskg presj¢ inflacyjng. Aktywnos¢ inwestorow usta-
bilizowala si¢ od II polowy 2010 r. Zawierano transakcje o warto$ci 7-9 mld zt
dziennie, co byto uzaleznione od czestotliwosci zmian stop procentowych NBP.

Transakcje zabezpieczajace ryzyko stopy procentowej zawierano glow-
nie na rynku pozagietdowym (rynek OTC - over-the-counter). Bylo to spowo-
dowane m.in. mozliwoscia dostosowania warunkow transakcji do potrzeb
inwestorow, a takze wigksza ptynnoscia rynku OTC, skutkujaca nizszymi
kosztami zawierania transakcji zabezpieczajacych. Analize skali stosowania
tych instrumentoéw przedstawia wykres 1.

Wykres 1. Srednia dzienna warto§¢ transakcji na rynku OTC stopy procen-
towej w Polsce w latach 2006-2015 wedlug rodzaju instrumentu

(w mld z})
2015
2014
2013 0,73
2012
2011 1z |
2010
2005
2008 1,83
2006 oo [NNEEENN
20 40 60 80 10,0 12,0
® TrmsalojeFRA Trmsalsjz IRS # Trzrsalwje 018

*) Na rynku OTC stopy procentowej w Polsce sg dostepne rdwniez opcje na stopy procentowe. Warto$¢ srednich

dziennych obrotow netto tymi instrumentami w calym badanym okresie nie przekraczata 0,01 mld zt.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r.,
NBP, Warszawa 2016, s. 293; Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP,
Warszawa 2012, s. 242; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, War-
szawa 2010, s. 236.

15 W okresie od 2010 r. do kofica 2015 r. Rada Polityki Pienigznej szesnastokrotnie podjela decy-
zj¢ 0 zmianie stop procentowych, w tym jednokrotnie w 2010 r., czterokrotnie w 2011 r., trzy-
krotnie w 2012 r., szesciokrotnie w 2013 r., oraz jednokrotnie w 2014 r. 12015 r. Od 05.03.2015 1.
stopy procentowe NBP nie ulegly zmianie, utrzymujac si¢ na najnizszym historycznie poziomie.
Zob. http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm (stan na dzien 4 lipca 2017).
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Najlepiej rozwinietym segmentem rynku pozagietdowych instrumentow
pochodnych stopy procentowej w catym badanym okresie byt rynek kontrak-
tow forward FRA z instrumentem bazowym w postaci stawki referencyjnej
WIBOR. Podstawowym celem wykorzystywania tych kontraktoéw byto doko-
nywanie transakcji spekulacyjnych przez banki, ktore w ten sposdb chciaty
zredukowac ryzyko zwigzane ze zmiennoscig stop procentowych NBP. War-
to$¢ obrotow tymi instrumentami zalezata zatem od oczekiwan uczestnikow
rynku, co do ustalen Rady Polityki Pieni¢znej na temat stop banku centralnego.
Ustabilizowanie poziomu wahan stop procentowych NBP sprawito, ze wyko-
rzystanie tych instrumentéw zmniejszyto si¢, czego dowodzi spadek udziatu
srednich dziennych obrotow w tym segmencie rynku z 70,9% w 2006 r.
do poziomu 56,9% w 2015 roku?®.

Do zabezpieczenia ryzyka stopy procentowej polskie przedsigbiorstwa
coraz czesciej wykorzystujg swapy IRS, gtéwnie w celu ograniczenia ryzyka
poniesienia straty z powodu spadku cen obligacji skarbowych i realizowania
strategii arbitrazowych i spekulacyjnych?’. Potwierdza to rosngca warto$¢ $red-
nich dziennych obrotow netto tymi instrumentami do poziomu 2,36 mld zt
w 2015 r., przy jednoczesnym zwigkszeniu si¢ udzialu w rynku pozagietdo-
wych instrumentow pochodnych do 39,1%.

Innym rodzajem swapu, stuzacym do ograniczenia ryzyka zmian stopy
procentowej, byt OIS z instrumentem bazowym w postaci stawki referencyjne;j
POLONIA. Celem stosowania tych transakcji pochodnych byto zmniejszenie
ryzyka niekorzystnych zmian w zakresie kosztow finansowania na rynku pie-
ni¢znym oraz dokonywanie transakcji spekulacyjnych. Najwicksza aktywno$¢
na tym rynku miata miejsce w latach 2006-2008, a $rednie dzienne obroty netto
wzrosty wowczas do poziomu 1,91 mld zt (rys. 2.). W kolejnych latach aktyw-
no$¢ inwestoro6w na tym rynku ostabiala si¢, a w 2015 r. §rednie dzienne obroty
netto wyniosty zaledwie 0,24 mld zt z udziatem w rynku na poziomie 3,9%.
Bylo to spowodowane mniejsza zmiennoscig stawki POLONIA oraz niska
ptynnoscig niezabezpieczonych depozytéw migdzybankowych, ktora byta
rezultatem przeprowadzenia przez NBP transakcji dostrajajacych o krotkich
terminach zapadalno$ci i nizszych limitow kredytowych bankow?™®.

16 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 ..., op. Cit., s. 301.

17 Strategie arbitrazowe zawierane w celu uzyskania korzysci na roznicy strumieni platnosci
uzyskanych z kontraktow IRS i odpowiadajacych im obligacji skarbowych. Zob. Rozwdj sys-
temu finansowego w Polsce w 2015 r., NBP, Warszawa 2016, s. 297.

18 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r...., 0p. Cit., s. 301.

19 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2014 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2015,
s. 290-291.
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Najstabiej rozwinigtym segmentem rynku OTC instrumentéw pochod-
nych stopy procentowej byl rynek opcji. Transakcje zawierano sporadycznie,
a $redni dzienny obrot netto tymi transakcjami wahatl si¢ w caltym badanym
okresie od 1,5 min zt do 13,4 min zt.

Uczestnikami rynku OTC stopy procentowej (tabela 5) sg gtdéwnie banki
krajowe i zagraniczne, ktore stosowaly transakcje pochodne w celach spekula-
cyjnych oraz do ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmienno$cig cen obligacji
skarbowych. Udziat transakcji migdzybankowych w catosci obrotow w latach
2006-2015 przekraczal 94%, przy czym wartos¢ transakcji zawartych z niere-
zydentami w catym badanym okresie przewyzszata warto$¢ transakcji zawie-
ranych z bankami krajowymi. Wyjatkiem byt tylko rynek swapow OIS, ktory
ma charakter lokalny ze wzglgdu na stosowanie stawki referencyjnej POLO-
NIA jako instrumentu bazowego?®.

Tabela 5. Srednia dzienna wartos¢ transakcji bankéw krajowych na rynku
OTC instrumentéw pochodnych stopy procentowej w Polsce
w latach 2006-2015

Partnerzy transakcji | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Banki krajowe 334| 488| 458 | 1,50 | 2,08| 3,47 | 2,04| 2,18| 1,78 | 097
(w mld zt)
Banki - nierezydenci 402| 523| 6,72| 241| 3,67 535| 530| 591 | 534| 4,83
(w mld zt)

Transakcleba”k(‘xﬁ};o'; 996| 98,9 99.4| 990| 987| 979 984 | 941 968/ 96,1
Podmioty niebankowe | o 431 011 | 0,07 0,04| 0,07| 019| 012| 0,51 | 0,24 024
(w mld zt)

Transakcje bank-klient 04| 11| 06| 10| 13| 21 16| 59| 32| 39

(w %)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 r.,
NBP, Warszawa 2016, s. 293; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 r., NBP,
Warszawa 2012, s. 242; Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2009 r., NBP, War-
szawa 2010, s. 236.

Udziat podmiotéow niebankowych na rynku OTC instrumentéw pochod-
nych stopy procentowej w latach 2006-2015 pozostawat nieznaczny. Nieban-
kowe instytucje finansowe zawieraly tego typu transakcje sporadycznie, a ich
udziat w catosci obrotow osiggnat najwyzszy poziom w 2015 r. 1 wynosit zale-
dwie 0,51%. Niskg aktywno$¢ wykazywaty rowniez podmioty niefinansowe.
Zawieraly one transakcje pochodne stosunkowo rzadko, glownie w zakresie

2 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2012 r., Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013,
s. 280.
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opcji procentowych, strategii opcyjnych lub produktow strukturyzowanych
z whudowanymi opcjami?.

Ograniczenie ryzyka stopy procentowej jest rowniez mozliwe przy
wykorzystaniu gietdowych instrumentéw pochodnych. Jednak ich wystandary-
zowana struktura oraz konieczno$¢ wniesienia depozytow zabezpieczajacych
do izby clearingowej sprawita, iz poziom ich stosowania w calym badanym
okresie pozostawat znikomy?2,

Podsumowanie

Ryzyko stopy procentowej to jeden z najpowszechniejszych rodzajow
ryzyka wystepujacych w polskich przedsigbiorstwach, zwlaszcza z sektora
finansowego. Jego wlasciwa identyfikacja i pomiar umozliwia przyjecie wiasci-
wej metody wspomagajacej zarzadzanie tym rodzajem ryzyka. Jednym z takich
instrumentow sa pozagieldowe i gietdowe transakcje pochodne, ktore pozwala-
ja na transfer ryzyka stopy procentowej na inne podmioty.

Przedstawiona analiza danych statystycznych dowodzi, ze rynek instru-
mentéw pochodnych stopy procentowej jest najwickszym segmentem rynku
derywatow w Polsce. Dynamika rozwoju tego rynku byta uzalezniona od aktyw-
nosci podmiotow z sektora finansowego, a zwlaszcza bankow. Zawieraty one
gltownie kontrakty forward typu FRA oraz swapy IRS. Udziat tych transakcji
na krajowym rynku stopy procentowej w badanym okresie wahat si¢ od 77%
do 96%. Wzmozona aktywno$¢ w zakresie wykorzystania instrumentéw
pochodnych byta widoczna w okresach czestych zmian stop procentowych
przez NBP. Co wiecej, niezmienny poziom stop procentowych banku central-
nego od 2015 r. i oczekiwania uczestnikow rynku co do braku podwyzek tych
stop sprawila, ze aktywno$¢ polskich przedsiebiorstw na rynku instrumentow
pochodnych stopy procentowej i warto$¢ zawieranych przez nich transakcji si¢
utrzymata od 2015 r. na jednym z najnizszych pozioméw w badanym okresie.
Perspektywy rozwoju tego rynku oraz wykorzystywania derywatow do zarza-
dzania ryzykiem stop procentowych uzaleznione bgda zatem od decyzji Rady
Polityki Pienigznej w zakresie zmiany stop procentowych.

2L Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2015 ..., op. Cit., s. 302.

22 Szczegdtowa analiza gietdowego rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowej zostata
pominigta z uwagi na znikoma aktywno$¢ przedsigbiorstw w tym segmencie rynku, co potwier-
dza: 1) niski udziat $rednich dziennych obrotéw netto na poziomie od 0,05% w 2006 r. do 0,02%
w 2015 r.; 2) brak zawartych transakcji w latach 2008-2012.
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Streszczenie

Celem artykulu jest ukazanie istoty ryzyka stopy procentowej wystepujacego w polskich
przedsiebiorstwach z sektora finansowego i niefinansowego oraz zwrdcenie uwagi na metody
wspomagajace zarzadzanie tym rodzajem ryzyka, ze szczegdlnym uwzglednieniem pochodnych
instrumentéw finansowych. Do realizacji wyznaczonego celu postuzono si¢ metoda analizy lite-
ratury przedmiotu z zakresu omawianego zagadnienia. Podj¢to réwniez probe oceny stopnia
rozwoju polskiego rynku pozagietdowych i gietdowych instrumentow stopy procentowej w latach
2006-2015 na podstawie danych statystycznych udostepnianych przez Narodowy Bank Polski
i Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. W ten sposob przeanalizowano skale wykorzystania
przez polskie przedsigbiorstwa transakcji pochodnych do zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi
konsekwencjami zmian stop procentowych.

DERIVATIVES AS A METHOD OF INTEREST RATE RISK MANAGEMENT
IN ENTERPRISES

Summary

The aim of the article is to show issues connected with interest rate risk, which occurs in financial
and non-financial enterprises in Poland, and also analyse methods supporting a management of
this type of risk. The paper pays particular attention to using of interest rate derivatives from
over-the-counter market and stock exchange market. The realisation of this purpose was carried
out on the basis of review of literature related to interest rate risk. Also, author attempts to assess
the level of development of over-the-counter and stock exchange interest rate derivatives market
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in Poland during 2006-2015, based on statistical data published by National Bank and Bank for
International Settlements. The analyse both literature and statistical data allows to assess the scale
of the using derivatives by Polish enterprises to hedge against interest rate risk.



