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OCENA EFEKTYWNOSCI ZABEZPIECZENIA
Z UZYCIEM KONTRAKTU SWAP

1. Wstep

Przedsigbiorstwo, dazac do osiagnigcia zyskéw z przeprowadzanych operacji,
stara si¢ takze unikac niepotrzebnego ryzyka. W tym celu podejmuje dziatania, ktore
maja to ryzyko obnizy¢ i zwigkszy¢ pewno$é dziatania. Jednym z rozwigzan jest
wykorzystanie finansowych instrumentow zabezpieczajacych. Przyktadem tego moze
by¢ zabezpieczenie zmian wartosci stopy procentowej, w przypadku kiedy przedsie-
biorstwo zaciagneto kredyt bankowy (lub wyemitowato obligacje) wedlug zmienne-
go oprocentowania, okreslane mianem zabezpieczenia przeplywow pienigznych.

Poprzez zabezpieczanie przeplywow pienigznych rozumie si¢ ograniczenie za-
grozenia wplywu na wynik finansowy zmian w przepiywach pieni¢znych wynikaja-
cych z okreslonego ryzyka zwiazanego z wprowadzonymi do ksiag rachunkowych
aktywami i zobowiazaniami, uprawdopodobnionymi przysztymi zobowiazaniami
lub planowanymi transakcjami [Rozporzadzenie... 2001, § 27, ust.1; Rozporzadze-
nie... 2004]. W celu wlasciwego ujecia zmian w zakresie instrumentu zabezpieczaja-
cego konieczne staje si¢ obliczenie czgsci efektywnej i nieefektywnej zabezpiecze-
nia. W niniejszym artykule uwaga zostanie skoncentrowana na sposobie okreslania
efektywnos$ci zabezpieczenia z uzyciem kontraktu swap.

2. Planowanie stopy procentowej

W celu oceny efektywnosci zabezpieczenia, w przypadku zabezpieczania stopy
procentowej, konieczne staje si¢ oszacowanie jej przysztych wartosci w poszczegoél-
nych okresach, w ramach ktérych b¢da obliczane zmiany pomi¢dzy wartoSciami
planowanymi pierwotnie a wartosciami planowanymi w przysztych okresach w mo-
mencie badania efektywnosci. Trudno jest wskaza¢ idealna metod¢ prognozowania
omawianej wielkosci. Najczgsciej w literaturze z tego zakresu jako podstawe do pla-
nowania stop procentowych wymienia si¢ teori¢ struktury czasowej tej wartosci (zob.
np. [Jajuga, Jajuga 1996, s. 64; Haugen 1996, s. 443; Hill, Sartoris 1995, s. 320]), a
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dokiadnie jeden z jej elementow, tj. oczekiwania rynku dotyczace przysztego kierun-
ku zmian stop procentowych. Sposéb podejscia do tematu zostanie przedstawiony
na przykladzie, ktory bgdzie nastgpnie kontynuowany w ocenie efektywnosci zabez-
pieczenia.

Przyklad

Obliczy¢ terminowe stopy procentowe w kolejnych 7 kwartalach oraz stope
procentowa swapa od 2 do 6 okresu', wiedzac, ze stopy procentowe spot w kolej-
nych 7 kwartatach ksztaltuja si¢ nastgpujaco — tab. 1 (p.a. — stopa procentowa w skali
rocznej):

Tabela 1. Stopy procentowe spot

1 Okres 1 2 3 4 5 6 7
2 | Stopy procentowe
spot 5,0000% | 6,0000% | 6,2500% | 6,3000% | 6,4000% | 6,5000% | 6,5500%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kalkulacja stop terminowych opiera si¢ na nastgpujacym wyrazeniu:

. 1
i — (1+ls(l)) _ (1)
f(14-1) ; o b
1+ t:(,_,))'
gdzie: ; sua-y — planowana stopa terminowa w okresie od -1 do ¢,
Iyslsq-1y — Stopy procentowe spot w okresie 7—1 oraz f.

Nalezy przy kalkulacjach zwréci¢ uwagg na ujgcie obliczanej stopy w skali da-
nego okresu (w omawianym przypadku w skali kwartatu).

Kalkulacja stopy procentowej swap opiera si¢ z kolei na zalozeniu, ze wartos¢
biezaca odsetek otrzymywanych wedtug stalej stopy swapa powinna by¢ réwna war-
tosci biezacej odsetek naliczonych wedlug planowanych stép terminowych. Mozna
to przedstawi¢ w postaci nastgpujacego wyrazenia:

I i, x100 i x100
Z'f(r) x100 = —+ - -
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gdzie: z": b ~ suma wartosci biezacej odsetek naliczonych wedtug planowanych

=1 stop terminowych,

! W kwestii zagadniefi matematycznych zwiazanych ze swapami zob. [McDougall 2001].
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i — poszukiwana stopa kontraktu swap - 100 (wartos¢ odsetek nali-
czonych wedlug stalej stopy),

i — wartos¢ planowanej stopy procentowej forward w okresie ¢,

n — liczba okresow.
Sposéb kalkulacji przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Kalkulacja stop terminowych oraz stopy swapa

1 Okres 1 2 3 4 5 6 7
2 | Stopy procentowe
spot kwartalnie 1,2500% | 1,5000% | 1,5625% | 1,5750% | 1,6000% | 1,6250% | 1,6375%
3 | Terminowe stopy
procentowe
kwartalnie 1,2500% [ 1,7506% | 1,6876% | 1,6125% | 1,7001% | 1,7501% | 1,7125%
4 | Terminowe stopy
procentowe rocznie | 5,0000% | 7,0025% | 6,7505% | 6,4500% | 6,8002% | 7,0004% | 6,8501%
5 | Odsetki wedtug
terminowej stopy
procentowej 1,7506 1,6876 1,6125 1,7001 1,7501 1,7125
6 | Wspétczynnik
dyskont. narast.
wedlug stop term. 1,0175 | 1,0347 | 1,0514 | 1,0692 | 1,0879 | 1,1066
7 | Odsetki wedlug
term. stopy
procent. zdyskont. | 96315 | 1,7205 | 1,6311 1,5337 | 1,5900 | 1,6086 | 1,5476
8 | Stopa swapa 6,8085%

Objasnienia do tabeli:

1. Terminowe stopy procentowe zostaly obliczone na podstawie wyrazenia (1).

2. Odsetki wedlug terminowej stopy procentowej réwnaja si¢ iloczynowi 100 oraz wartosci tej stopy
w skali kwartalnej.

3. Odsetki wedtug terminowe;j stopy procentowej zdyskontowane zostaty obliczone na podstawie wier-
sza 5 oraz 6.

4. Suma odsetek z wiersza 7 w kwocie 9,63 15 jest wykorzystywana nastgpnie do obliczenia stalej stopy
procentowej swapa w okresie od 2 do 7 zgodnie z przedstawionym wczesniej wzorem (2).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Stopa procentowa swapa 6,8085% obliczona w przyktadzie samodzielnie jest w
praktyce podawana przez bank.

W rzeczywistosci trudno jest oszacowac terminowa stopg dochodu na podstawie
danych rynkowych, np. dostepnych obligacji z ustalonym terminem wykupu, ktéry
pokrywalby si¢ dokladnie z terminem okreslenia efektywnosci zabezpieczenia. W
takiej sytuacji wydaje si¢, ze mozna zastosowaé ekstrapolacj¢ liniowa pomigdzy
obliczonymi planowanymi stopami dochodu, ktdrych wartosci dla blizszego i dal-
szego terminu sa znane.
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3. Badanie efektywnosci zabezpieczenia

Po okresleniu planowanych stép terminowych oraz stopy swapa mozna przysta-
pi¢ do badania efektywnosci zabezpieczenia.

Przyklad — cd.

Jednostka planuje po uplywie pierwszego kwartalu wyemitowaé obligacje na
kwot¢ 1 min zt na okres 1,5 roku, z kuponem wyptacanym co kwartat. Obawia si¢
jednak wzrostu stop procentowych w ciagu trzech miesigcy i z tego wzgledu decyduje
sie na zawarcie kontraktu swap, ktdry ma zabezpieczy¢ przyszle plamosci odsetkowe.
Na podstawie danych z przykiadu powyzej okresli¢ efektywnos$é zabezpieczenia,
przy zalozeniu ze nowe stopy procentowe ksztaltuja si¢ na poziomie przedstawio-
nym w tab. 3.

Tabela 3. Stopy procentowe po uplywie 1 kwartatu

1 Okres 1 2 3 4 5 6 7
2 | Nowe stopy procentowe spot 6,00% | 7,00% | 7,25% ]| 7,30% | 7,40% | 7,50%

Zroédlo: opracowanie wilasne.

Tabela 4. Kalkulacja nowych terminowych stép procentowych oraz ocena efektywnos$ci zabezpieczenia

1 Okres 1 2 3 4 5 6 7
2 | Nowe terminowe stopy

procent. kwartalnie 1,5000% | 2,0006% | 1,9376% | 1,8625% | 1,9501% | 2,0001%
3 | Nowe terminowe stopy

procent. rocznie 6,0000% | 8,0025% | 7,7505% | 7,4500% | 7,8002% | 8,0004%
4 [ Odsetki wedlug stalej stopy

procentowe) 17021 17021 17021 17021 17021 17021
5 | Odsetki wedtug planow.

Zmiennej lerm. stopy proc. 15000 20006 19376 18625 19501 20001
6 | Wspblczyn. dyskont. narast.

wedlug stop term. 1,0150 1,0353 1,0554 1,0750 1,0960 1,1179

7 | Odsetki state zdyskontowane | 95 928 16 770 16 441 16 128 15 833 15 530 15 226
8 | Odsetki wedltug term. stopy

zmiennej zdyskont. 105 471 14 778 19324 18 360 17 325 17793 17 891
9 | Warto$¢ godziwa odsetek
netto 9543
10 | Kapital zdyskontowany 894 529
11 | Warto$¢ godziwa 990 457
12 | Réznica w wycenie obligacji
na poczatku i koricu I kw. -9 543

13 | Efektywnos¢ zabezpieczenia 100%

Objasnienia do tabeli:

1. Nowe stopy terminowe zostaty obliczone na podstawie zmienionych stép procentowych spot zgod-
nie z procedurg przedstawiong powyzej.

2. Odsetki wedlug stopy stalej i zmienne;j s naliczane na podstawie okreslonej wezeéniej stopy procen-
towej 6,8085% oraz obliczonych nowych terminowych stép procentowych.
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3. Wspolczynnik dyskontujacy jest obliczany na podstawie nowych terminowych st6p procentowych.
4. Do wyliczenia planowanych zmian w wycenie wartosci swapa konieczne jest obliczenie réznicy
pomig¢dzy zdyskontowanymi statymi odsetkami wedlug swapa oraz odsetkami zmiennymi na bazie
planowanych st6p terminowych, co zostato przedstawione w wierszach 7-9.

5. Kapital zdyskontowany odzwierciedla wartos¢ kapitatu poczatkowego obligacji w wysokosci
1 000 000 zI sprowadzonego do wartos$ci biezacej wedtug wspoétczynnika dyskontujacego z ostatniego
okresu.

6. Warto$¢ godziwa zawarta w wierszu 11 stanowi sume zdyskontowanego kapitalu instrumentu dtuz-
nego oraz wartosci biezacej odsetek naliczanych wedlug stalej stopy procentowe;j.

7. Réznica w wycenie obligacji na poczatek i koniec I kwartatu (1 000 000 oraz 990 457) jest doktadnie
réwna réznicy w odsetkach w wycenie swapa.

Zrédio: opracowanie wlasne.

Na podstawie tych danych mozna obliczy¢ nowe terminowe stopy procentowe
oraz dokonaé oceny efektywnosci zabezpieczenia. W przykladzie zalozono, ze in-
strument dluzny zostanie wyemitowany wedlug stopy procentowej rownej stopie
swapa. Wyliczenia z tym zwiazane zostaly przedstawione w tab. 4.

Na podstawie powyzszych wyliczen mozna stwierdzi¢, ze w omawianym przy-
padku zmiany w zakresie wyceny swapa i obligacji sa identyczne i tym samym za-
bezpieczenie jest w 100% efektywne?.

4. Zakonczenie

Przedstawiony spos6b oceny efektywnosci zabezpieczenia nie wyczerpuje w pel-
ni poruszanego tematu, np. w odniesieniu do tzw. swapoéw amortyzowanych wystg-
pujacych w sytuacji wczesniejszej splaty kapitatu. Powyzsze zagadnienia wydaja si¢
zbyt skomplikowane i bardzo pracochlonne z punktu widzenia 0séb pracujacych
w rachunkowosci. Najczgsciej konieczna jest tutaj wspotpraca ze specjalistami z fi-
nansow, a to z kolei wiaze si¢ z dodatkowymi kosztami. Z tych wzgledow nalezy
wyrazi¢ nadziej¢, ze problem oceny efektywnosci zabezpieczenia bedzie w przy-
szlo$ci rozwiazany w odmienny — tzn. latwiejszy — sposob.
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VALUATION OF EFFECTIVENESS OF THE SWAP CONTRACT
HEDGING

Summary

With a view to earning profit on its operations an enterprise also tries to avert unnecessary risk.
One solution is the use of financial hedging instruments. In order to properly record changes in terms
of the financial hedging instruments it is essential that the effective and ineffective part of hedging be
calculated. The paper focuses on methods of defining the effectiveness of swap contract hedging.
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