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Rachunkowos¢ a controlling

Wojciech Dawid Krzeszowski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

STOPY PROCENTOWE W OCENIE EFEKTYWNOSCI
ZABEZPIECZENIA

1. Wstep

Stopa procentowa nalezy do kluczowych elementow majacych istotny wplyw
na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa. Jej wartos¢ determinuje zarowno koszty diugu,
jak 1 optacalnos¢ inwestycji. Oddzialuje ona ponadto na kurs walutowy, gdyz od jej
zmian zaleze¢ bedzie popyt na dang walutg. Zagadnienie stopy procentowej jest
bardzo szerokie i wymaga obszernej wiedzy z réznych dziedzin, w tym finansow i
ogolnie pojetej ekonomii. W zwiazku z rozwojem instrumentow finansowych oraz
rachunkowosci zabezpieczen zrozumienie tego pojecia stato si¢ rowniez istotne z
punktu widzenia 0s6b zajmujacych si¢ rachunkowoscia.

W procesie oceny efektywnos$ci zabezpieczenia powstaje problem, w jaki spo-
sob dokonywa¢ tych czynnosci. Zgodnie z ogdlnymi wytycznymi zawartymi w
MSR 39 efektywnos¢ jest rozumiana jako relacja zmian w wartosci godziwej in-
strumentu zabezpieczajacego do zmian w wartosci godziwej instrumentu zabezpie-
czanego' (lub odwrotnie). Dokonujac omawianych czynno$ci nalezy m.in. posia-
da¢ wiedzg na temat wzajemnych zalezno$ci zachodzacych pomigdzy roznymi
stopami procentowymi. Brak tych umiejetnosci prowadzi do niewlasciwej oceny
i tym samym btednych uje¢ operacji gospodarczych w ksiggach rachunkowych.
W niniejszym artykule w celu lepszego zobrazowania omawianych zagadnien pro-
blemy z tym zwiazane zostana zaprezentowane na przykladzie kontraktu swap.

2. Kategorie stop procentowych oraz ich zaleznosci
w ocenie efektywnosci zabezpieczenia

Zmiana warto$ci godziwej swapa jest roznica pomigdzy wartoscia godziwa
planowanych przeptywow pieni¢znych z nim zwiazanych zdyskontowanych za
pomoca wiasciwych stop procentowych charakterystycznych dla daty rozpoczecia

''W kwestiach ogodlnych oceny efektywnosci zabezpieczenia patrz [3, MSR 32, 39] oraz [4, s. 91].
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zabezpieczenia a warto$cig godziwa planowanych przeplywow pienigznych swapa
wedhlug nowych stop procentowych zdyskontowanych za pomoca wtasciwych stop
procentowych charakterystycznych dla daty wykonywania testow. Analogicznie
oblicza si¢ zmiany w zakresie instrumentu zabezpieczanego.

W celu obliczenia warto$ci godziwej konieczne jest zastosowanie odpowied-
nich stop procentowych (gdyz ocena jest dokonywana na podstawie przewidywa-
nych wartosci, ktorych warto$¢ jest szacowana, a nastgpnie odpowiednio dyskon-
towana do warto$ci biezacej”). Mozna powiedzieé, ze istotne sa tutaj dwie katego-
rie stop procentowych:

— stopy procentowe zerokuponowe,
— stopy procentowe terminowe (forward).

Stopy procentowe zerokuponowe wykorzystuje si¢ do dyskontowania przy-
sztych przeptywdw pienieznych w celu obliczenia warto$ci biezacej wedtug termi-
nu, w ktérym dokonuje si¢ oceny efektywnosci zabezpieczenia. Natomiast do obli-
czania przyszlych przeplywow pienigznych znajduja zastosowanie stopy procen-
towe terminowe (forward).

Stosunkowo najczesciej zerokuponowe stopy procentowe kojarzy si¢ z obliga-
cjami zerokuponowymi, ktorych konstrukcja jest powszechnie znana’. Za stopy
zerokuponowe mozna przyjmowac takze stawki referencyjne, takie jak LIBOR czy
WIBOR. Niestety, przynajmniej jesli chodzi o rynek polski, istnieje trudno$¢ w
zdobyciu wystarczajacych danych pozwalajacych na okreslenie dochodowosci z
tego tytulu w odpowiednich momentach czasowych odpowiadajacych okresom
badania efektywnosci zabezpieczenia, np.: stawki WIBOR sa ograniczone do jed-
nego roku, a rynek obligacji zerokuponowych w Polsce jest stabo rozwinigty.
Mozna jednak wartosci te obliczy¢ na podstawie rentownosci obligacji kupono-
wych, ktérych jest wigcej na rynku. Zagadnienie to zostanie przedstawione na
przyktadzie.

Przyklad 1

Dane na temat rentownosci do wykupu czterech obligacji kuponowych zastaty
przedstawione w tab. 1.

Na tej podstawie mozna oszacowaé wedtug okre§lonej procedury rentownosé
obligacji zerokuponowych z podobnymi terminami wykupu (w kwestii ogdlnej
procedury zob. np. 1, s. 189; 5, s. 189]). Obliczenia z tym zwiazane zostaty przed-
stawione w tab. 2.

? Prezentowana metoda oceny efektywnosci zabezpieczenia jest znana jako dollar offset metod.
Oproécz niej spotyka si¢ rowniez metode poréwnywania kluczowych elementéw instrumentu zabez-
pieczanego oraz zabezpieczajacego oraz metodg analizy regresji, ktore sa jednak zwykle niewystarcza-
jace 1 istnieje koniecznos¢ stosowania metody przedstawianej w artykule — patrz [2, s. 15].

* Na temat konstrukcji — patrz przytaczana literatura oraz inna z zakresu finanséw przedsigbiorstw.



230

Tabela 1. Przyktadowe dane na temat czterech obligacji kuponowych

Obligacja Cena Oprocentowanie | Termin wykupu | Rentowno$¢

(za 100 wart. nom.) (%) (lata) do wykupu
Obligacja A 99,0698 6,50 1 7,50%
Obligacja B 98,9241 7,00 2 7,60%
Obligacja C 100,5173 8,00 3 7,80%
Obligacja D 98,7295 7,20 4 7,58%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Obliczenia rentowno$ci obligacji zerokuponowych na podstawie tabeli 1

Odsetki | Odsetki | Odsetki Wartos¢ | \artosel | Rentow-

- zdys- | zdys- | zdys- Cena w termi- | . cormi- oS¢ |

Obligacja ... | Roznica . nie wy- | obligacji
konto- | konto- | konto- | obligacji nie wy-

kupu/ zeroku-

wane 1 | wane 2 | wane 3 kupu e .

réznica | ponowej

Obligacja A - - - 99,0698 | 99,0698 | 106,50 1,0750 | 7,5000%

ObligacjaB | 6,5116 - - 98,9241 92,4125 | 107,00 1,1579 | 7,6035%

Obligacja C | 7,4419 | 6,9093 - 100,5173 | 86,1661 | 108,00 | 12534 | 7,8191%

ObligacjaD | 6,6977 | 6,2184 | 5,7444 | 98,7295 | 80,0690 | 107,20 1,3388 | 7,5679%

Zrodto: opracowanie wlasne.

W odniesieniu do danych przedstawionych w tab. 2 nalezy przyja¢ nastgpujace
zatozenia:

1. Cena obligacji jest zgodna z tab. 1.

2. Réznica wynika z odjecia od ceny obligacji sumy odsetek zdyskontowanych.

3. Warto$¢ w terminie wykupu réwna jest warto$ci nominalnej obligacji po-
wigkszonej o odsetki za ostatni okres.

4. Warto$¢ w terminie wykupu/réznica zawiera stosunek warto$ci z punktu 2
oraz 3.

5. Rentownos¢ obligacji zerokuponowej jest obliczana jako pierwiastek n-tego
stopnia z powyzszej relacji minus 1 (zgodnie z ogdlnymi zasadami matematyki
finansowej, np. dla obligacji z terminem wykupu za 3 lata (C) bedzie to pierwia-
stek trzeciego stopnia).

6. Odsetki zdyskontowane sa obliczane na podstawie kuponoéw charaktery-
stycznych dla poszczegoélnych obligacji, ktore nastgpnie sa dyskontowane za po-
moca stop zerokuponowych skalkulowanych dla wcze$niejszych obligacji. W
pierwszym roku stopa zerokuponowa jest rOwna rentownosci obligacji z terminem
wykupu do jednego roku (A). W przypadku obligacji B odsetki zdyskontowane
zostaty obliczone jako nastgpujacy iloczyn 7 / (1+7,50%), a dla obligacji C — jako
relacja 8 / (147,50%) oraz 8 / (1+7,6035%)* itd.

Stopa procentowa terminowa odzwierciedla przewidywana rentowno$¢ instru-
mentu wyemitowanego w przysztosci na poczatku okresu ¢ (o czasie trwania od 1
do 7). Kalkulacja stop forward opiera sig na nast¢pujacym wyrazeniu:
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(+i )
l- — z(1) _
f(tt=1) °

. t-1
(I+1, (H))

gdzie: — planowana stopa terminowa w okresie od 71 do ¢,

Lrn
Iy»L) — Stopy procentowe zerokuponowe w okresie #—1 oraz .

Do celow rachunkowosci zabezpieczen powinna ona zosta¢ obliczona na pod-
stawie stop zerokuponowych.

Przyklad 2

Na podstawie danych z tab. 2 w zakresie stop zerokuponowych mozna obliczy¢
stopy procentowe terminowe (forward) dla kolejnych czterech lat.

Szukane stopy procentowe zostaly obliczone i przedstawione w tab. 3 na pod-
stawie przytoczonego wzoru.

Tabela 3. Stopa procentowa terminowa (forward)

Rentowno$¢ obligacji Stopa terminowa
Okres .
zerokuponowej (forward)
1 7,5000% 7,5000%
2 7,6035% 7,7071%
3 7,8191% 8,0434%
4 7,5679% 6,1537%

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przyktadowo stopa procentowa terminowa (forward) w okresie 3 zostata skal-
kulowana w nastepujacy sposob: (1+7,8191%)* / (1+7,6035%)* — 1 = 8,0434% itd.

Posiadajac takie informacje, mozna nastgpnie przystapi¢ do obliczania zmian w
zakresie wartosci godziwej omawianego swapa pomigdzy momentem zawarcia
transakcji zabezpieczajacej a momentem oceny efektywnosci zabezpieczenia.

Przyklad 3

Na podstawie danych z przyktadéw 1 oraz 2 mozna okresli¢ warto$¢ godziwa
swapa na poczatku okresu zabezpieczenia oraz po zmianie warunkéw rynkowych
w zakresie stop procentowych, wiedzac, ze stala stopa transakcji swap wynosi
7,3823%.

Warto$¢ godziwa swapa w momencie zawarcia transakcji zabezpieczajacej
powinna wynosi¢ zero ze wzgledu na fakt, ze stata stopa tej transakcji jest kalku-
lowana przez bank na podstawie aktualnych stop procentowych. Obliczenia z tym
zwigzane zostaly przedstawione w tab. 4.

Odsetki wedtug stop swapa i forward zostaty obliczone na bazie danych powy-
zej, podobnie jak i wspolczynniki dyskontujace (zaklada sie, ze podstawa — war-
to$¢ nominalna — jest rowna 100).
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Tabela 4. Warto$¢ godziwa swapa w momencie ustanowienia zabezpieczenia

Okres 1 2 3 4 Suma
Odsetki wedtug stopy swapa 7,3823 7,3823 7,3823 7,3823 29,5290
Odsetki wedtug stopy forward 7,5000 7,7071 8,0434 6,1537 | 29,4042
Przeptyw netto (rdznica) -0,1177 | -0,3249 | -0,6612 1,2286 0,1248
Wspotczynniki dyskontujace wedtug
stop zerokuponowych 1,0750 1,1579 1,2534 1,3388
Przeptyw netto zdyskontowany
(warto$¢ godziwa) -0,1095 | -0,2806 | —0,5275 0,9177 0,0000

Zrbdto: opracowanie wihasne.

W tabeli 5 przedstawiono nowe (hipotetyczne) stopy procentowe zerokupono-
we oraz obliczone na ich podstawie stopy procentowe forward — sa to zmienione
wielkos$ci na datg oceny efektywnosci zabezpieczenia.

Tabela 5. Nowe stopy zerokuponowe oraz forward po roku obowiazywania
kontraktu swap i po dokonaniu platnosci za pierwszy okres

Okres | Nowe stopy zerokuponowe Nowe stopy terminowe forward

1 7,3035% 7,3035%
2 7,6191% 7,9357%
3 7,4679% 6,5383%

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Po zmianach stop procentowych warto$¢ godziwa kontraktu swap jest rowna
0,2755, a sposob kalkulacji tej wartosci jest zawarty w tab. 6.

Tabela 6. Warto$¢ godziwa swapa w momencie badania efektywnosci zabezpieczenia
(w nastgpnym okresie po zmianie warunkdéw rynkowych)

Okres 1 2 3 Suma
Odsetki wedhug stopy swapa 7,3823 7,3823 7,3823 22,1468
Odsetki wedtug stopy forward 7,3035 7,9357 6,5383 21,7775
Przeptyw netto 0,0787 -0,5534 0,8439 0,3692
Wspotezynniki dyskontujace wedhug stop
zerokuponowych 1,0730 1,1582 1,2412
Przeplyw netto zdyskontowany (warto$¢ godziwa) 0,0734 | -0,4778 0,6799 0,2755

Zrbdto: opracowanie wihasne.

Na tej podstawie mozna powiedzie¢, ze zmiana wartosci godziwej swapa wy-
niosta 0,2755 — 0 = 0,2755. W podobny sposob okresla si¢ zmiang wartosci godzi-
wej instrumentu zabezpieczanego, np. wyemitowanej lub nabytej obligacji.
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3. Brak danych w zakresie stop procentowych
w badaniu efektywnoSci zabezpieczenia

W rzeczywistosci trudno jest oszacowaé poszukiwana stope dochodu na pod-
stawie danych rynkowych, np. dostgpnych obligacji z ustalonym terminem wyku-
pu, ktory pokrywalby si¢ doktadnie z terminem okreslenia efektywnos$ci zabezpie-
czenia. W takiej sytuacji wydaje si¢, ze mozna zastosowac ekstrapolacje liniowa
pomigdzy obliczonymi planowanymi stopami dochodu, ktérych wartosci dla bliz-
szego i dalszego terminu sg znane.

Problemem, z ktorym czg¢sto spotyka si¢ osoba zajmujaca omawianymi zagad-
nieniami, jest takze znalezienie odpowiedniej rynkowej stopy procentowej skore-
lowanej z instrumentem zabezpieczajacym, na podstawie ktorej beda obliczane
stopy terminowe”. Przyktadowo w sytuacji emisji obligacji przez przedsigbiorstwo
rentowno$¢ takiego instrumentu bedzie z duzym prawdopodobienstwem wyzsza
niz stopa zwrotu z obligacji skarbowych. Te ostatnie niejednokrotnie stuza do kal-
kulacji przysztych stop procentowych — w przypadku zabezpieczenia takiego dtugu
za pomoca instrumentéw pochodnych. Pojawia si¢ tutaj rozbiezno$¢ pomigdzy
rentownoscia poszczegolnych papierow wartosciowych. W takiej sytuacji mozliwy
jest podzial rentownos$ci obligacji przedsigbiorstwa na dwa elementy: skladnik
odzwierciedlajacy zwrot na obligacjach bez ryzyka (za jakie uwaza si¢ obligacje
skarbowe) oraz sktadnik reprezentujacy premig¢ za ryzyko. Wtedy efektywno$é
zabezpieczenia bytaby badana tylko w odniesieniu do skladnika rentownosci bez
ryzyka.

4. Zakonczenie

Po zapoznaniu si¢ z wybranymi elementami matematyki finansowej dotycza-
cymi stop procentowych oraz z wzajemnymi zalezno$ciami zachodzacymi w ra-
mach tych wielkosci istnieje mozliwo$¢ wykonania oceny efektywnosci zabezpie-
czenia przez osobg prowadzaca ksiggi rachunkowe, a nie zawodowego finansistg.
Nie zmienia to faktu, ze sa to zagadnienia skomplikowane i wymagajace wiedzy
wykraczajacej w istotny sposob poza tradycyjna rachunkowosc.
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INTEREST RATES IN HEDGING EFFECTIVENESS EVALUATION

Summary

An interest rate is a key element that substantially affects business operations of an enterprise. In
the light of the development of financial instruments and hedge accounting understanding this con-
cept has become important also from the point of view of accounting professionals. Knowledge about
interrelationships between different interest rates is required to carry out the discussed activities. The
paper presents these interrelationships.
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