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PLANOWANIE STOPY PROCENTOWEJ DO OCENY
EFEKTYWNOSCI ZABEZPIECZENIA

1. Wstep

Jednym z parametréw odgrywajacych bardzo wazna role w dziatalnosci przedsie-
biorstwa jest stopa procentowa. Jej warto$§¢ wplywa bezposrednio na przeplywy pieni¢z-
ne podmiotu, oddziatuje na ocen¢ projektow inwestycyjnych, decyzje w zakresie
wyboru formy finansowania i inne. W zwiazku z tym w wielu sytuacjach pojawia sie
problem oszacowania przyszlej stopy procentowej, ktora bedzie wystepowaé na rynku.
Zagadnienie to dotyczy réwniez oceny efektywnosci zabezpieczenia stopy procentowej,
a wlasciwie przeptywow pienieznych z nig zwiazanych.

Poziom efektywnosci zabezpieczenia uznaje si¢ za wysoki wtedy, gdy w mysl przy-
jetych zatozen przez caty okres zabezpieczenia niemal catkowita kwota zmian wartosci
godziwej zabezpieczanej pozycji lub zwiazanych z nia przeplywow pienieznych zostaje
skompensowana zmianami wartosci godziwej albo przeptywoéw pienieznych instrumen-
tu zabezpieczajacego, a rzeczywiscie osiagniety poziom efektywnosci zabezpieczenia
miesci sie w przedziale od 80 do 125% [S, §28, ust. 4; 6, punkt 9]. W przypadku zabez-
pieczania stopy procentowej, do jego oceny konieczne jest oszacowanie jej przysztych
warto$ci w poszczegblnych okresach, w ramach ktérych beda obliczane zmiany pomieg-
dzy warto$ciami planowanymi i rzeczywistymi. Niniejsze opracowanie koncentruje si¢
tylko na planowaniu warto$ci przysztych stép procentowych.

2. Wybrane metody planowania stopy procentowe;j

Trudno jest wskazac idealna metode prognozowania omawianej wielkos$ci. Najczes$-
ciej w literaturze jako podstawe do planowania stép procentowych wymienia si¢ teorig
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struktury czasowej tej wartosci (por. [2, s. 443; 1, s. 64; 3, 5. 320]). Zgodnie z nia, istnieja

trzy czynniki wplywajace na ksztatt struktury czasowe;j:

1) oczekiwania rynku dotyczace przysziego kierunku zmian st6p procentowych — stopa
zwrotu (rentownos¢) z obligacji kilkuletniej jest §rednig z oczekiwanych stép zwrotu
(rentownosci) z obligacji jednorocznych z tych poszczeg6lnych lat (tzw. teoria ocze-
kiwan rynkowych),

2) ewentualna obecnosé premii ptynnosci w oczekiwanych dochodach z lokaty w obli-
gacje — inwestorzy moga wymagac w przypadku dlugoterminowych papierow war-
toéciowych dodatkowej premii za ryzyko (tzw. teoria preferencji ptynnosci),

3) nieefektywnos$¢ rynku lub mozliwe przeszkody w przeplywie funduszy z lokat
dlugoterminowych do krétkoterminowych lub odwrotnie — na ksztalt struktury cza-
sowej wptyw ma kierunek przeptywu kapitatu migdzy rozmaitymi instytucjami fi-
nansowymi oraz wielko$§¢ i charakter inwestycji gospodarczych podejmowanych
przez przedsigbiorstwa (tzw. teoria segmentacji rynku).

Stosunkowo najfatwiej, a jednoczesnie na podstawie racjonalnych przestanek, do
planowania stép procentowych mozna wykorzystywac teorig¢ oczekiwan rynkowych.
Zwykle jest ona przedstawiana w sposob teoretyczny na uproszczonych modelach i jej
zastosowanie w praktyce moze rodzié rézne watpliwosci. W zwiazku z tym ponizej zo-
stana zaprezentowane przyklady zastosowania omawianych metod na podstawie danych
rynkowych.

3. Planowanie stopy procentowej na podstawie rentownosci obligacji

Rentowno$é obligacji do wykupu nalezy rozumiec jako warto$¢ stopy procentowe;j
ktéra zrownuje warto$¢ ujemnych i dodatnich przeptywo6w pienieznych zwiazanych z ta
obligacja. Mozna to przedstawi¢ w postaci nastgpujacego wyrazenia:

K K K K+WN

CBO= + — + b
(1 +R)n/m (l +R)n/m+ (l +R)n/m+ (l +R)n/m+x

gdzie: CBO — cena brutto obligacji ({acznie z narostymi odsetkami od ostatniej platnosci
kuponowej),
K — odsetki od obligacji (stopa procentowa odsetek x warto$¢ nominalna obligacji),
WN — warto$¢ nominalna obligacji,

R - rentownos$¢ obligacji do wykupu,

n - liczba dni do nastgpnej wyplaty odsetek,

m  —liczba dni w okresie odsetkowym (np. jezeli kupon odsetkowy jest
wyplacany raz na rok, to 365/366 dni, jezeli raz na p6t roku to 182,5/183
dni itd.),

x  — liczba petnych okreséw odsetkowych pozostajacych do terminu wykupu.
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W przypadku obligacji zerokuponowej omawiany wzér przedstawialby si¢ nastepujaco:

WN
0= ———,
(1+ R)"™

gdzie: CO — cena obligacji (aktualne notowanie),
WN — warto$¢ nominalna,
R - rentownos¢ obligacji do wykupu,
n  — liczba dni do momentu wykupu obligacji,
m — 365 dni.
Wykorzystujac funkcjg arkusza kalkulacyjnego Excel ,,Szukaj wyniku” mozna obli-
czy¢ R (IRR) dla tak zdefiniowanych przeplywow pienigznych.

Przyklad 1

Notowania skarbowych obligacji piecioletnich ze statym kuponem na 12 marca 2007
roku zostaty przedstawione w tab. 1.

Tabela 1. Notowania skarbowych obligacji piecioletnich ze stalym kuponem na dzient 12.03.2007 r.

Kod Data . . |Cena czysta| Naroste | Cena brudna Rentownosc
bligacii K Nominat | Oprocentowanie oblizacii odsetki oblisacii do wykupu
obligagyr) Wykupu £ac) gac w skali roku
SP1207 102-12-2007| 100 5,50 100,7 1,54 102,24 4.42%
SP1208 |01-12-2008( 100 6,50 102,8 1,83 104,63 4,73%
SP1209 [01-12-2009 100 6,50 1044 1,83 106,23 4,72%
SP1210 |01-12-2010( 100 4,50 100 1,27 101,27 4,49%

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie notowan obligacji [7].

Objasnienia do tab. 1:

1. Kody obligacji, daty wykupu, nominat oraz oprocentowanie wynikaja z listdw emi-
syjnych tych obligacji (por. [8]).

2. Cena czysta obligacji (bez narostych odsetek od ostatniej ptatnosci kuponowe;j) jest
podawana w notowaniach gieldowych.

3. Wartos¢ narostych odsetek od ostatniej ptatnosci kuponowej zostata obliczona na
podstawie liczby dni, ktére uptynety od tej daty, z uwzglednieniem dodatkowych
dwoch dni z tytuhu rozliczenia transakeji (data rozliczenia spot), np.:

a) dla SPO7 = (100+2)/365-100-5,5% = 1,54, ‘

b) dla SP08 = (101+2)/365-100-6,5% = 1,83 itd.

4. Cena brudna obligacji jest suma ceny czystej i narostych odsetek od ostatniej ptatno-
$ci kuponowe;j.
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5. Rentowno$¢ do wykupu zostata obliczona na podstawie przedstawionego powyzej
réwnania, tj.:

_ 105,5
a) dlaSP0710224= W,
3 6,5 106,5
b) dla SP08104,63 = 0+ R)mms 1+ R)za/355+1 ’
3 6,5 6,5 106,5
c) dlaSP 0910623 = TR + T Ry + TR
d) dlaSP10
10127 = ——2 A w o

(l + R)264/365 + (l +R)264/365+1 + (] + R)264/365+2 + (l + R)264/365+3 :

Znajac rentownos¢ obligacji z okre$lonymi terminami wykupu, mozna na ich pod-
stawie okresli¢ kasowe stopy dochodu, tj. planowane stopy dochodu z obligac;ji, ktére
beda wystepowaé w poszczegdlnych okresach w przysziosci. Stuza one nast¢pnie do
oszacowania krzywej dochodowosci obligacji.

Przyklad 2

Aktualna rentownos¢ obligacji przedstawia si¢ nastepujaco: obligacja z terminem
wykupu za rok — 10%, obligacja z terminem wykupu za dwa lata — 10,5%, obligacja z
terminem wykupu za trzy lata — 10,8%.

Nalezy oszacowa¢ rentownos¢ obligacji jednorocznej w drugim oraz trzecim roku,
opierajac sie na strukturze czasowej stop procentowych.

a) rentowno$¢ obligacji jednorocznej w drugim roku bedzie rowna

(1+0,1)- (1 + Ri2)=(1+0,105)%, ztego Ri2 = 11%,
b) rentowno$é obligacji jednorocznej w trzecim roku bedzie réwna
A+01)- 14011 (1+ R3)=(1+0,108)°, z tego R)3 = 11,40%.

W praktyce na dany moment czasowy trudno jest jednak wyszukac obligacje, kto-
rych termin wyplaty odsetek przypadatby dokladnie za rok. W zwiazku z tym pojawia
sie problem, jak oszacowaé kasowe stopy dochodu w takiej sytuacji. Sposéb podejscia
do zagadnienia przedstawia przyklad 3.

Przykiad 3

Na podstawie danych z przyktadu 1 nalezy oszacowaé kasowe stopy dochodu w la-
tach 2007-2010. Ich warto$¢ zostala okreslona w nastgpujacy sposdb:
a) kasowa stopa terminowa dla roku 2007 jest rowna stopie rentownosci do wykupu ob-
ligacji SP07, czyli 4,42%,
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b) kasowa stopa terminowa dla roku 2008 = 4,97% zostata obliczona na podstawie wy-
razenia:
_ 6,5 + 106,5
(1 + 4,42%) %365 (1+ 4,42%) %55 . (1 + Ryoos )

104,63

¢) kasowa stopa terminowa dla roku 2009 = 4,69% zostata obliczona na podstawie wy-
razenia:

_ 6,5 + 6,5 N
(1 +4,42)™55 (1 + 4,42%) %% - (1 + 4,97%)

N 106,5

(1 + 4,42%) %55 . (1 + 4,97%) (1 + Ryoos )

106,23

d) kasowa stopa terminowa dla roku 2010 = 3,81% zostata obliczona na podstawie wy-

razenia:
45 45
10127 = + +
(1 4+ 4,42)%35 (1 4 4,42%)%%°55 . (1 + 4,97%)
N 45 .
(1 + 4,42%) %355 . (1 + 4,97%) - (1 + 4,69%)
104,5

+- .
(1 + 4,42%) %% . (1 + 4,97%) - (1 + 4,69%) - (1 + Ra010)

Podobne obliczenia mozna przeprowadzié¢ dla innych obligacji z ustalonymi termi-
nami wykupu. Tak oszacowane warto$ci moga byé nastgpnie podstawa do potdwnan z
warto$ciami rzeczywistymi wystepujacymi na rynku i wartosciami wynikajacymi z za-
wartych kontraktéw forward czy swap, ktére stanowia instrumenty zabezpieczajace. W
praktyce trudno jest jednak oszacowa¢ terminowa stopg¢ dochodu na podstawie danych
rynkowych, np. dostepnych obligacji z ustalonym terminem wykupu, ktory pokrywatby
si¢ doktadnie z terminem okreslenia efektywnosci zabezpieczenia. W takiej sytuacji wy-
daje sie, ze mozna zastosowac ekstrapolacje liniowa pomi¢dzy obliczonymi planowany-
mi stopami dochodu, ktérych wartosci dla blizszego i dalszego terminu s znane. Innym
problemem jest znalezienie rynkowej stopy procentowej, skorelowanej z instrumentem
zabezpieczajacym stopy, na podstawie ktérej beda obliczane kasowe stopy terminowe,
np. powiazanie kontraktéw FRA z rentowno$cia obligacji skarbowych. Do oceny zalez-
nosci wykorzystuje si¢ m.in. metody statystyczne, takie jak analiza regresji lub
wspotczynnik korelacji.
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4. Planowanie stopy procentowej na podstawie stawek referencyjnych

Analogiczne rozwazania jak dla obligacji mozna réwniez przeprowadzi¢ w odniesie-
niu do stawki procentowej WIBOR, przy czym mozliwos$¢ planowania jest tutaj ograni-
czona do | roku, gdyz tylko w takiej perspektywie czasowej podawane s3 notowania tej
wielkosci. Sposéb podejscia do prognozowania terminowej stopy referencyjnej zostanie
przedstawiony na przykladzie.

Przyklad 4

Notowania stawki WIBID i WIBOR na dzief 30 marca 2007 roku zostaty przedsta-
wione w tab. 2.

Tabela 2. Notowania stawki WIBID i WIBOR na dzief 30.03.2007 r.

Okres WIBID WIBOR
IM 3,99 4,15
M 4,04 424
6M 4,24 4,42
9M 434 4,53
1Y 4,44 4,63

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie [9].

Warto$¢ planowanej stawki WIBOR 3M za trzy miesiace bedzie rowna:

(1+4,42%184/365) = (1+4,04%:-92/365)-(1+WIBOR13'92/365), z tego WIBOR13)
(na dzief 30.06.2007 r.) = 4,75%

Kalkulacja taka opiera si¢ na zatozeniu, ze aby w przysztoéci pozyczy¢ pieniadze in-
nej jednostce bank musi je pozyska¢ z rynku na okres 6 miesigcy wedtug stawki WIBOR
i przez okres poczatkowy 3 miesiecy ulokowaé te $rodki w innym banku po cenie
WIBID. Obliczona w ten sposdb stopa ma charakter graniczny [4, s. 24].

5. Zakonczenie

Przedstawione rozwazania na temat planowania stopy procentowej do oceny efek-
tywnosci zabezpieczenia wskazuja, ze jest to problem zlozony, ktdry rodzi liczne watpli-
wosci i zapytania. Rynek polski wciaz dysponuje zbyt mata liczba notowanych
instrumentéw, pozwalajacych na obliczenie terminowych stép procentowych bedacych
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punktem odniesienia dla réznych wariantéw zabezpieczenia. Rozw6j rynku pozwoli na
dokladniejszy dobor i obliczanie omawianych wielko$ci. Stosunkowo trudno jest wska-
za¢ idealna metode planowania stopy procentowej w odniesieniu do poszczegélnych
przypadkéw. Jej wybor jest uwarunkowany zwiazkiem pomiedzy przyszla stopg procen-
towa, ktdra nalezy okreslié¢, a warto$ciami znanymi z rynku. Pozostaje jednak pytanie,
czy ocena efektywnoéci zabezpieczenia musi by¢ tak skomplikowana i wymagaé od
ksiegowych réwniez bardzo dobrej znajomosci finansow.
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PLANNING AN INTEREST RATE FOR EVALUATION
OF THE HEDGING EFFECTIVENESS

Summary

In order to evaluate the effectiveness of hedging for an interest rate it is essential that its future values in
particular periods can be calculated. Within the framework of the particular periods changes between planned
and actual values will be calculated. The paper is focused on planning the discussed value to this objective.
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