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Wprowadzenie

Ryzyko towarzyszy nieodlgcznie kazdej dziatalnosci gospodarczej, w tym takze tej
prowadzonej przez banki. Banki, jako posrednicy finansowi w gospodarce, sg szczegolnie
narazone na wystepowanie ryzyka. Prowadzga dzialalno$¢ w oparciu o powierzone im de-
pozyty osob fizycznych, podmiotéow gospodarczych oraz jednostek sektora publicznego,
dlatego tez nie moga one skupia¢ si¢ jedynie na osigganiu dochodu. Pomimo, Ze banki ko-
mercyjne sg przedsiebiorstwami handlowymi, dazacymi do maksymalizacji zysku, sg one
takze traktowane przez spoleczenstwo jako instytucje zaufania publicznego. Cigzy na nich
odpowiedzialnoé¢ jak najlepszego wykorzystania srodkéw powierzonych bankom przez
klientow, uregulowana takze rygorystycznymi obwarowaniami prawnymi. Dlatego tez po-
jecie ryzyka mozna definiowac tu jako niebezpieczenstwo, brak pewnosci, ze srodki bedace
w dyspozycji banku zostang transformowane w odpowiedni, celowy sposob. Dla banku jest
to jednoznaczne z obnizeniem wiarygodnosci, utrata ptynnosci, obnizeniem kapitatu wias-
nego czy nawet niewyptacalnos$cia. Dlatego tez najczesciej ryzyko ma wydzwigk negatyw-
ny, gdyz wystepujace zdarzenia wplywaja niekorzystnie na sytuacje banku. Istnieje jednak
podejscie, ze skutki ryzyka moga by¢ takze pozytywne dla banku. Dlatego tez ryzyko moze
by¢ traktowane z jednej strony jako zagrozenie, z drugiej jednak jako szansa.

Jednym z najbardziej istotnych ryzyk towarzyszacych dziatalnosci banku jest ryzyko
zmiany stopy procentowej. Ryzyko zmiany stopy procentowej moze mie¢ skutki zardwno
pozytywne, jak i negatywne dla banku. Oznacza to, ze bank moze by¢ zagrozony zmniej-
szeniem dochodoéw, gdy stopa procentowa kredytow ulegnie zmniejszeniu lub zwigksze-
niem wydatkéw banku oraz gdy stopa procentowa depozytoéw i lokat ulegnie zwigkszeniu.
Woéwczas bank odczuje negatywne skutki tego ryzyka.
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Gdy oprocentowanie kredytow i pozyczek zwigkszy si¢, dochody banku ulegng
zwigkszeniu. Natomiast, gdy stopa procentowa depozytéow i lokat zmniejszy sig, jest to
szansg dla banku na zmniejszenie wydatkow. Jest to pozytywny skutek ryzyka zmiany
stopy procentowej.

Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego okresla ryzyko stopy procentowej jako za-
grozenie tym, ze zmiany rynkowych stop procentowych niepomys$lnie wptyna na kondycje
finansowg banku. Nadmierne ryzyko stopy procentowej moze stanowi¢ znaczace zagroze-
nie dla zarobkow banku oraz bazy kapitatowe;j'.

Celem artykutu jest analiza wptywu ryzyka stopy procentowej na wynik finansowy
bankow oraz okreslenie sposobow ograniczania tego ryzyka przez polskie banki komercyj-
ne przy wykorzystaniu instrumentéw pochodnych.

Rynkowa stopa procentowa jako glowny element wplywajacy na poziom ryzyka
stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej, na ktére narazony jest bank, uzaleznione jest od wielu
czynnikéw, miedzy innymi od wielkosci i zmian rynkowej stopy procentowej czy braku
zsynchronizowania termindéw oraz wolumenu transakcji.

Rynkowa stopa procentowa jest gtdéwnym elementem, ktory ksztattuje poziom ryzyka
stopy procentowej. Jest to oprocentowanie wynikajace z rzeczywistych ofert bankéow na
rynku miedzybankowym w okre§lonym terminie.

W Polsce na rynku lokat migdzybankowych uksztattowaty si¢ rynkowe stopy procen-
towe, jest to WIBOR oraz WIBID.

WIBOR jest to $rednia stopa oprocentowania, po jakiej banki udost¢pniajg swoje
srodki innym bankom, czyli jest to cena pieniadza, po ktdrej oferowane sg kredyty. WIBID
z kolei jest to oprocentowanie, ktore banki sg sktonne zaoferowaé za przyjete depozyty.

Rynkowe stopy procentowe WIBOR oraz WIBID ustalane sa w kazdy dzien roboczy
o godzinie 11:00. Przebieg ustalania stawek dla depozytéw ztotowych na polskim rynku
migdzybankowym nazywa si¢ fixingiem 1 organizuje go Stowarzyszenie Dealerow Ban-
kowych — ACI. Od 3 stycznia 2011 roku w fixingu udzial bierze 15 bankow. Rynkowe sto-
py procentowe obliczane sg jako $rednia arytmetyczna stop procentowych podanych przez
uczestnikow fixingu, po odrzuceniu 4 skrajnych stawek — dwdch najwyzszych oraz dwoch
najnizszych. Gdy okaze si¢, ze banki podaly mniej niz 8 stawek, wowczas odrzuca si¢ tylko
warto$ci skrajne. Po okresleniu stawek procentowych obowigzujacych danego dnia, banki
zobowigzane sg do zawierania transakcji wedtug stawek nie gorszych niz ogloszone.

Stopy depozytow miedzybankowych moga dotyczy¢ réznych okresow, ktére wraz
z opisem przedstawia tabela 1.

! Basel Committee on Banking Supervision: Principles for the Management and Supervision of Interest
Rate Risk, July 2004.
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Tabela 1

Charakterystyka mozliwych okreséw rynkowych stop procentowych

Nazwa Opis

O/N Okres j ednodniowy. Bank, ktory pozycza pienigdze otrzymuje je w dpiu zawarcia

(overnight) umowy, a zwraca JF w dniu ngstqpnyrr}. Stopa proc,entov&_/a podgwana Jest W stpspn—
ku rocznym i okresla cen¢, ktdrg banki zaptacg za srodki przyjete na jeden dzien.

TN Okres jednodni‘owy. Bank, ktory po.Zycza pie.nia(dze qtrzymuje je nastepnego

(tomorrow/next) dnia PO zawarciu umowy, a zwraca je w kolejnym dniu roboczym. Stopa procen-
towa rOwniez wyrazona jest w stosunku rocznym.

(SS\;; t week) Dotyczy transakcji wystepujacych w ciggu jednego tygodnia.

2W Dotyczy transakcji wystepujacych w ciggu 2 tygodni.

IM Dotyczy transakcji miesigcznej.

M Dotyczy transakeji trzymiesigcznej. Jedna z najbardziej popu!arnych stawek procen-
towych, WIBOR 3M wplywa na oprocentowanie kredytow hipotecznych w ztotych.

6M Dotyczy trapsakcji pélrocznej. Miedzy i.nnymi w oparciu 0 stopg WIBOR 6M
wyznacza si¢ co pot roku oprocentowanie detalicznych obligacji trzyletnich.

oM Dotyczy transakcji trwajacej dziewigé miesiecy.

1Y Dotyczy transakcji roczne;.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.nbportal.pl/pl/np/porady/poradniki/kredyty-i-pozyczki/
wibor (11.12.2011)

Nalezy pamicetac, ze stawki WIBOR oraz WIBID podawane sg wedtug rocznych stop

procentowych niezaleznie od okresu, ktorego dotycza.

Ponadto,

stawka WIBOR jest wigksza od WIBID. W przeciwnym wypadku banki

tracityby pozyczajac sobie pienigdze. Co wigcej, im dtuzszy okres trwania transakcji, tym

oprocentowanie jest wyzsze. Zalezno$¢ t¢ mozna zauwazy¢ w tabeli 2.

Tabela 2
Wybrane stawki WIBOR 1 WIBID w 2011 roku
N WIBOR WIBID WIBOR WIBID
arwa (na dzien 13.12.2011) | (na dzien 13.12.2011) | (na dzien 27.12.2011) | (na dzien 27.12.2011)
O/N 4,40 4,10 3,97 3,67
T/N 4,45 4,15 4,10 3,80
1Y% 4,61 4,42 4,61 4,41
2W 4,65 4,45 4,65 4,45
IM 4,76 4,57 4,77 4,57
3M 4,98 4,78 4,99 4,79
6M 4,99 4,79 5,00 4,80
oM 4,99 4,79 5,00 4,80
1Y 4,99 4,79 5,00 4,80

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://wibor.money.pl (27.12.2011)
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Analizujac informacje zawarte w tabeli mozna powiedzie¢, ze rynkowa stopa procen-
towa zmienia si¢ z dnia na dzien. Bardzo ci¢zko przewidzie¢ jej przebieg. Dlatego bardzo
wazne jest, aby zna¢ czynniki, ktore maja na nig wptyw. W wyniku wahan rynkowych stop
procentowych dochodzi do zagrozenia ryzykiem stopy procentowej w bankach.

W Polsce duze znaczenie odgrywaja takze rynkowe stopy procentowe, takie jak
LIBOR, LIBID i EURIBOR.

LIBOR jest to $rednia stopa procentowa kredytéw udzielanych na rynku migdzyban-
kowym w Londynie. Jest to pierwowzor polskiego WIBORu.

LIBID jest to $rednia stopa oprocentowania lokat na rynku miedzybankowym. Jest to
pierwowzdr polskiego WIBIDu.

LIBOR oraz LIBID to rynkowe stopy procentowe, ustalane o godzinie 11:00 czasu
londynskiego przez 4 najwigksze banki: Bankers Trust, Bank of Tokio, Barclays oraz Natio-
nal Westminster. Stawki ustalane s dla 10 walut: funta brytyjskiego, dolara amerykanskie-
g0, jena japonskiego, franka szwajcarskiego, dolara kanadyjskiego, dolara australijskiego,
euro, szwedzkiej korony, dunskiej korony oraz dolara nowozelandzkiego.

Kolejng rynkowa stopa procentowa wystepujacg w Polsce jest EURIBOR. Jest to
$rednie oprocentowanie kredytéw oferowanych na rynku miedzybankowym w strefie euro.
Jest to $rednia ofert z 44 bankoéw, ustalona w ramach fixingu przez FBE — Federation Ban-
caire de L'Union Europeenne — o godzinie 11:00 czasu w Brukseli.

Nie jest fatwo dokona¢ prognozy rynkowej stopy procentowej w Polsce, gdyz zalezy
ona od wielu czynnikéw, takich jak?:

— polityka banku centralnego oraz decyzje Rady Polityki Pieni¢zne;j,

— polityka rzadu, w tym zalozenia ustawy budzetowej,

— dane makroekonomiczne dotyczace sytuacji w Polsce, takie jak stopa inflacji czy

wskazniki cen zywnosci,

— przypuszczenia uczestnikéw rynku dotyczace ksztaltowania si¢ stop procentowych.

Rada Polityki Pieni¢znej ustala wysokos$¢ stop procentowych Narodowego Banku Pol-
skiego. Stopy te stuzg realizacji polityki pienigznej w Polsce. Do stop procentowych NBP
naleza: stopa referencyjna, redyskontowa, oprocentowania kredytu lombardowego oraz sto-
pa depozytowa.

Stopy procentowe sa instrumentem NBP regulujacym ilo$¢ pienigdza w obiegu. Ban-
ki komercyjne monitoruja dziatania Rady Polityki Pieni¢znej, poniewaz zwigkszenie stop
procentowych NBP staje si¢ dla nich mozliwo$cig do podwyzszania stop procentowych na
rynku miedzybankowym?.

Duzy wptyw na wysokos¢ stop procentowych ma sytuacja makroekonomiczna kraju.
Gdy poziom deficytu wzrasta, wladze monetarne mogg podjac¢ decyzj¢ o zaostrzeniu poli-

2 A. Grat: Ryzyko stopy procentowej i instrumenty pochodne stuzqce zabezpieczeniu si¢ przed nim,
NBP Materialy i studia, zeszyt nr 124, Warszawa 2001, s.17.
3 M. Capiga: Zarzgdzanie bankiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 40—42.
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tyki pieni¢znej kraju. Restrykcyjna polityka pieniezna wigze si¢ z podwyzszaniem stop pro-
centowych banku centralnego. Woéwczas dochodzi do zahamowania gospodarki, zmniejsza
si¢ liczba udzielanych kredytow, zwigksza si¢ sktonnoé¢ do oszczgdzania. Dane makroeko-
nomiczne sg zrodtem decyzji uczestnikow rynku. Na ich podstawie inwestorzy starajg si¢
przewidzie¢ ksztaltowanie si¢ stop procentowych.

Polityka rzadu, wprowadzone ustawy, szczegolnie budzetowa, maja odzwierciedlenie
w zmianach rynkowej stopy procentowej. Gdy kraj uznany jest za zagrozony finansowo,
niepewno$¢ co do jego dalszego rozwoju wplywa na zamykanie pozycji przez inwestorow,
zwlaszcza zagranicznych.

Ograniczanie ryzyka stopy procentowej zwigzane jest z prognozowaniem przysztego
poziomu rynkowej stopy procentowej. Bardzo trudno okresli¢ t¢ wielko$é¢, gdyz zalezy ona
od wielu czynnikéw. Istotne zatem jest ustalenie przebiegu krzywej dochodowosci, kto-
ra okresla zalezno$¢ miedzy stopami procentowymi dla réoznych terminéw zapadalno$ci.
Krzywa ta moze przyjmowac trzy ksztatty: normalny, inwersyjny i tukowy. Wymienia si¢
réwniez czwarty typ — plaski®.

Instrumenty pochodne w ograniczaniu ryzyka stopy procentowej

Ryzyko stopy procentowej wptywa na wyniki finansowe bankoéw komercyjnych.
Wybierajac strategie zabezpieczajace, banki probuja ograniczy¢ negatywne efekty dziala-
nia zmian stopy procentowe;.

Umieje¢tne wykorzystanie instrumentéw pochodnych pozwala na zmniejszenie kosz-
tow, a co za tym idzie zwigkszenie zyskéw banku. Jednak, jak wiadomo niemozliwe jest
oszacowanie zmiany stop procentowych w przysztosci ze stuprocentowa doktadnoscia, dla-
tego tez w niektorych przypadkach decyzje podjete przez banki moga przynie$¢ im straty.

Banki komercyjne, w zaleznosci od przyjetego instrumentu pochodnego stosowanego
do ograniczania ryzyka stopy procentowej, moga sterowac ryzykiem tej stopy, a w konse-
kwencji moga wplywaé na wyniki finansowe. Nalezy jednak pamigtac, ze w zaleznoS$ci od
przyjetej pozycji w transakcji, banki moga osiggac zyski badz ponosi¢ straty.

Zmiany wyniku finansowego banku zwigzane z wahaniami stop procentowych wpty-
wajg na zagrozenie wyniku odsetkowego, ale moga mie¢ takze wplyw na zmniejszenie
przychodow pozaodsetkowych, takich jak spadek prowizji czy zwigkszenie kosztéw opera-
cyjnych czutych na wahania stopy procentowe;j®.

Umiejetne stosowanie konkretnych instrumentéw pochodnych wptywa na osiaganie
przez banki zyskow badz wptywa na zredukowanie strat. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze
banki, stosujac transakcje instrumentami pochodnymi, takze narazone sg na straty. W trans-

4 Szerzej: M. Kalinowski: Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w przedsigbiorstwie, CeDeWu,
Warszawa 2009, s. 30-32.

5 J. Gwizdata: Ryzyko kredytowe w dziatalnosci banku komercyjnego, Wydawnictwo UG, Gdansk 2011,
s. 43.
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akcjach instrumentami pochodnymi zawieranymi pomi¢dzy dwoma bankami, gdy stopy pro-
centowe ulegna zmianie, oba banki odnotuja transakcje w wyniku finansowym, ale najczgs-
ciej tylko jeden z nich osiagnie z tego tytutu zysk. Dlatego tez niezwykle wazne jest okreslenie
podstawowych szans i zagrozen zwiazanych z danymi instrumentami pochodnymi, przyczyn
mozliwego ryzyka stopy procentowej i mozliwos$ci sterowania nim. Rozpoznanie to wplywa
na podjecie odpowiedniej decyzji zwigzanej z zawarciem transakcji na konkretny instrument
pochodny badz konfiguracje kilku instrumentow pochodnych na stope procentowa.

Glownym powodem stosowania transakcji instrumentami pochodnymi jest zabezpie-
czanie si¢ przed ryzykiem. Stosowane przez banki instrumenty pochodne rekompensuja
straty na instrumentach bazowych. Gdy bank ponosi strat¢ na instrumentach bazowych
w zwigzku z wahaniem stop procentowych, odpowiednio dobrane instrumenty pochodne
wplywaja na rekompensowanie tej straty i w konsekwencji wptywaja na utrzymanie stabil-
nej pozycji banku.

Zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem zmiany stopy procentowej jest najwazniejszym
celem stosowania instrumentow pochodnych przez banki. Zmiennos¢ wartosci instrumen-
tow bazowych wplywa na zainteresowanie bankow instrumentami pochodnymi na stopg
procentowg i jest bodzcem do zawarcia takich transakcji. Wybrane instrumenty pochodne
konstruuje si¢ w taki sposob, aby wraz z niekorzystnym ksztattowaniem si¢ stopy procen-
towej instrumentu podstawowego, dochodzito do przeciwstawnej zmiany na instrumentach
pochodnych. Wowczas straty ponoszone na instrumentach podstawowych rekompensuje si¢
dochodami zwigzanymi z wykorzystaniem instrumentow pochodnych®.

Aby efektywnie zarzadzac¢ ryzykiem stopy procentowej i zabezpieczac si¢ przed nim
jak najlepiej, nalezy okresli¢ mozliwe rodzaje ryzyka, jego rozmiary, ale takze kierunki
i zakres zmian rynkowej stopy procentowej, ktdra jest gtowng przyczyng zmian stopy pro-
centowej. Ponadto, utrudnieniem jest wystgpowanie na rynku finansowym calego spek-
trum stop procentowych wplywajacych na poziom stopy procentowej (stopy procentowe
NBP, stopy procentowe na rynku pienigznym i kapitalowym, stopy oprocentowania kredy-
tow czy wkladow)’.

Nalezy jednak wspomnie¢, ze banki, dgzac do maksymalnej ochrony przed ryzykiem
zmiany stopy procentowej, rezygnuja z szans i mozliwych dodatkowych dochodow.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych na stop¢ procentowa na krajowym rynku
instrumentow pochodnych opiera si¢ na:

— $rednich dziennych obrotach na rynkach instrumentéw pochodnych,

— strukturze terminowej poszczegdlnych instrumentéw pochodnych na stopg procen-

towa,

— kontrahentach transakcji na rynku instrumentéw pochodnych.

¢ K. Jajuga: Instrumenty pochodne: Anatomia sukcesu, Instytucje i zasady funkcjonowania rynku kapi-
tatowego, KNF, Warszawa 2009, s. 6.
7 P. Niedziotka: Zarzqdzanie ryzykiem stopy procentowej w banku, Difin, Warszawa 2002, s. 64.
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Polskie banki krajowe decyduja si¢ na wykorzystanie instrumentéw rynku termino-
wego do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem stopy procentowej. Rynek instrumentéow po-
chodnych w Polsce jest stosunkowo mtody, pierwsze gieldowe notowania instrumentow
pochodnych mialy miejsce w 1998 roku. Natomiast pozagietdowy rynek instrumentéw po-
chodnych powstat w Polsce w 1992 roku.

Instrumenty pochodne moga by¢ przedmiotem obrotu zaré6wno na rynku gietdowym,
jak i pozagietdowym (OTC). Decydujac si¢ na obrét na rynku gietdowym, banki daza do
ograniczenia ryzyka i zwicksza si¢ w ten sposob przejrzystos¢ transakcji oraz zmniejsza
prawdopodobne ryzyko kontrahentow. Z kolei rynek pozagietdowy pozwala na dostoso-
wanie warunkéw transakcji do potrzeb bankow, bez konieczno$ci spetniania wymogoéw
ustalanych przez gieldy.

Dane zawarte w raportach Narodowego Banku Polskiego ukazuja rynek instrumen-
tow pochodnych wykorzystywanych przez banki krajowe. Wynika z nich, ze w Polsce bar-
dziej rozwiniety jest rynek pozagietdowy.

Koncentrujac si¢ na instrumentach pochodnych na stope procentowa, stanowia one zna-
czacy odsetek srednich dziennych obrotéw netto na catym krajowym rynku pozagietdowym.

Z kolei instrumenty pochodne na stope procentowa na calym krajowym rynku giet-
dowym stanowig znikomy odsetek $rednich dziennych obrotow netto, przez pie¢ lat ana-
lizowanego okresu ich wartosci sg na poziomie 0%, w pozostatych latach ksztattuja si¢
w przedziale od 0,06% w 2007 roku, do 3,01% w 2005 roku. Odsetek $rednich dziennych
obrotow zwigzanych z instrumentami pochodnymi na stope procentowa na rynkach przed-
stawia tabela 3.

Tabela 3

Odsetek $rednich dziennych obrotoéw netto instrumentami pochodnymi na stopg procentowa
w stosunku do catego krajowego rynku gieldowego i pozagietdowego w latach 20032010

Pozycja 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Odsetek instrumentow na stope
procentowa w stosunku do catego
rynku pozagietdowego instrumentow
pochodnych

73,93 | 76,10 | 80,43 | 79,35 | 77,72 | 76,76 | 66,88 | 76,25

Odsetek instrumentow na stopg pro-
centowa w stosunku do catego rynku | 0,00 | 0,00 | 3,01 | 0,67 | 0,06 | 0,00 | 0,00 | 0,00
gieldowego instrumentow pochodnych

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2005 r., NBP, Warsza-
wa 2006; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2011.

Srednie dzienne obroty netto na pozagietdowym rynku krajowym mozna przedstawi¢
takze wyodrebniajac poszczegdlne rodzaje instrumentéw pochodnych z osobna. Przedsta-
wia to tabela 4.
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Tabela 4

Srednie dzienne obroty netto w segmencie instrumentéw pochodnych na stope procentowa

na rynku krajowym w latach 2007-2010 (w mln zt)

Pozycja 2007 2008 2009 2010
Transakcje FRA 6047,50 7625,90 2399,40 3504,90
Transakcje IRS 1795,70 1827,00 682,50 1353,00
Transakcje OIS 2376,10 1912,50 868,20 963,70

Zrodto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2011.

Srednie dzienne obroty w tym przypadku oznaczaja warto$é transakciji dziennych.
Analizujac tabele mozna stwierdzi¢, ze rynek transakcji FRA jest segmentem najlepiej roz-
wini¢tym na pozagietdowym rynku instrumentéw pochodnych w kraju.

Transakcje FRA, IRS i OIS stanowig gléwny rodzaj transakcji wykorzystywanych
przez inwestoréw do ograniczania ryzyka stopy procentowej. Zaréwno liczba, jak i wartosé
tych operacji byly znaczaco wyzsze od innych transakcji, takich jak opcje na stope procen-
towg czy transakcje forward na obligacje.

Analizujac strukturg¢ podmiotowa obrotow na pozagieldowym rynku instrumentow
pochodnych stopy procentowej wyraznie widac, ze na przestrzeni lat 2007—2010 dominuja-
ce byly transakcje z podmiotami krajowymi i nierezydentami, ktére dla pozycji FRA i OIS
w kazdym roku byty na poziomie 99%, dla transakcji IRS struktura ta byla w przedziale
94-96%, natomiast jezeli chodzi o opcje stopy procentowej, wykorzystywane byty one przez
podmioty krajowe i zagraniczne na poziomie 51% w dwoch pierwszych latach, z tendencja
malejaca, gdzie zauwaza si¢ 40% w roku 2010. Zaleznos¢ te przedstawia tabela 5.

Ponadto z tabeli 5 wynika, ze dziennie najwyzsze kwoty na rynku instrumentéw pochod-
nych banki krajowe osiagaty w wyniku transakcji FRA, mniej popularne byty transakcje OIS
i IRS. Najmniejsze warto$ci dzienne osiggano w transakcjach opcyjnych na stope procentows.

W roku 2009 warto$ci dziennych transakcji na stope procentowa zmniejszyty si¢ po-
nad dwukrotnie (a w przypadku FRA nawet trzykrotnie) w stosunku do roku poprzedniego.
Zmiany te moga by¢ wynikiem podejmowania bardziej ryzykownych strategii przez banki,
rezygnujac przy tym ze strategii zabezpieczajacych, gdyz dotyczy to czasu bezposrednio po
kryzysie ekonomicznym.

W roku 2010 nastgpit gwattowny wzrost obrotow w transakcjach IRS z bankami za-
granicznymi, co moglo by¢ spowodowane coraz powszechniejszym stosowaniem przez
banki krajowe uméw zabezpieczajacych (Credit Suport Annex).

Jak wida¢, banki krajowe decyduja si¢ na wykorzystanie przede wszystkim transakcji
FRA, IRS oraz OIS do ograniczania ryzyka stopy procentowej, inne mozliwe instrumenty
pochodne sg znikomo wykorzystywane przez banki. Transakcji instrumentami pochodny-
mi na stop¢ procentowg dokonuje si¢ glownie na rynku pozagietdowym.
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Tabela 5

Srednia dzienna wartos¢ transakcji bankéw krajowych na pozagieldowym rynku instrumentow
pochodnych stopy procentowej w Polsce wedtug kontrahentéw w latach 20072010 (w mln zt)

Pozycja 2007 2008 2009 2010
Transakcje FRA 6047,5 7625,9 2399,4 3504,9
— z bankami krajowymi 25322 2880,6 7279 1071,8
— z podmiotami niebankowymi 2,6 3,6 6 17,7
— znierezydentami 3512,7 4741,7 1665,5 2415,4
Transakcje IRS 1795,6 1827 682,5 1353
— z bankami krajowymi 455,5 575,3 197,3 285,5
— z podmiotami niebankowymi 103,2 56,7 32,7 51,8
— znierezydentami 1236,9 1195 452,5 1015,7
Transakcje OIS 2376,1 1912,5 868,2 963,7
— zbankami krajowymi 1895,5 1126,2 579,2 7179
— z podmiotami niebankowymi 0,8 3,9 0 3,9
— znierezydentami 479,8 782.4 289 241,9
Opcje stopy procentowej 8,1 8,1 3.9 2,5
— zbankami krajowymi 0,5 0,1 0 0
— z podmiotami niebankowymi 4 3,9 2 1,5
— znierezydentami 3,6 4,1 1,9 1

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa 2011.

Polskie banki dokonujg zabezpieczen instrumentami pochodnymi na stop¢ procentowsg
szczegoblnie na rynku pozagietdowym, o czym $wiadcza obroty banku na tym rynku w ana-
lizowanych latach. W czasie trwania kryzysu ekonomicznego $rednie dzienne obroty na kra-
jowym rynku instrumentéw pochodnych na stopg procentowa zwigkszyty sig, co §wiadczy
o zainteresowaniu bankow strategiami zabezpieczajacymi i checig ograniczania ryzyka.

Najczesciej banki wykorzystuja do zabezpieczania si¢ przed ryzykiem stopy procen-
towej transakcje FRA, IRS 1 OIS. Zaréwno warto$¢ obrotow, jak i liczba tych transakeji byta
znaczaco wyzsza od innych transakcji na stopg procentowa.

Podsumowanie

Instrumenty pochodne petnig znaczaca role w ograniczaniu ryzyka podmiotoéw dzia-
ajacych na rynku, w tym bankéw. Obecnie, oprocz podstawowych rodzajéw instrumentéw
pochodnych, do ktorych zalicza si¢ swapy, forward, futures i opcje, mozna spotkac si¢ z co-
raz bardziej ztozonymi kombinacjami poszczegdlnych instrumentow, ktore maja na celu
spetnianie coraz bardziej ztozonych potrzeb.

Zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem stopy procentowej jest gldwnym celem stosowa-
nia instrumentéw pochodnych przez banki. Zmienno$¢ stop procentowych wptywa na za-
interesowanie bankéw instrumentami pochodnymi na stop¢ procentows i jest bodzcem do
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zawierania transakcji tymi instrumentami. Banki, decydujac si¢ na takie transakcje, daza
do tego, aby odpowiadaty one jak najlepiej ich potrzebom i stosowanym przez nie strate-
giom inwestycyjnym. Wybrane instrumenty pochodne konstruuje si¢ w taki sposob, aby
wraz z niekorzystnym ksztaltowaniem si¢ stopy procentowej instrumentu podstawowego,
dochodzito do przeciwstawnej zmiany na instrumentach pochodnych. Woéwczas straty po-
noszone na niekorzystnym ksztaltowaniu si¢ stop procentowych rekompensuje si¢ dochoda-
mi zwigzanymi z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych.

Umiejetne sterowanie instrumentami pochodnymi umozliwia zmniejszenie kosztow,
a co za tym idzie zwigkszenie zyskow banku. Wybierajac strategie zabezpieczajace, banki
prébuja ograniczy¢ negatywne efekty dziatania zmian stopy procentowe;.

Jednak niemozliwe jest oszacowanie zmiany stop procentowych w przyszitosci ze
stuprocentowa doktadnoscia, dlatego tez w niektorych przypadkach decyzje podjete przez
banki moga przynie$¢ im straty. Stad, niezwykle wazna jest znajomos$¢ ryzyka, ktére moze
wystapic, jego klasyfikacji, przyczyn oraz mozliwych sposobow zapobiegania, aby sformu-
fowac strategi¢ zarzadzania ryzykiem, ktora bedzie najbardziej odpowiednia dla danego
banku i dla specyfiki wykonywanej przez niego dziatalnosci. W zaleznosci od tego, czy
bank preferuje bardziej agresywne, czy zapobiegawcze zachowania, wowczas podejmuje
decyzje, jakich instrumentéw rynku terminowego uzy¢ do zabezpieczenia swojej dziatal-
nosci. Oznacza to transfer ryzyka od inwestorow cechujacych si¢ awersja do ryzyka do tych,
ktorzy sa chetni do jego ponoszenia w nadziei na osigganie ponadprzecietnych zyskow.

Banki, dazac do maksymalnej ochrony przed ryzykiem zmiany stopy procentowe;j, re-
zygnuja z szans i mozliwych dodatkowych dochodéw, zwigzanych z oprocentowaniem na
rynku. Jest to strategia zachowawcza, wykorzystywana najczesciej w czasie trwania kryzysu
ekonomicznego. W badanym okresie strategia ta wyrazona jest wzrostem S$rednich dzien-
nych obrotéw na krajowym rynku instrumentéw pochodnych na stope procentowag w latach
2007-2008. Z kolei w roku nastgpnym — 2009, banki zaczety podejmowac strategie bardziej
ryzykowne, co przektada si¢ na mniejsza warto$¢ dziennych transakcji na stopg procentowa.

Analizujac strukture podmiotowa obrotéw na pozagieldowym rynku instrumentow
pochodnych stopy procentowej wyraznie widac¢, ze na przestrzeni lat 2007-2010 dominuja-
ce byty transakcje z podmiotami krajowymi i nierezydentami.
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Streszczenie

Zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem stopy procentowej jest glownym celem stosowania in-
strumentdow pochodnych przez banki. Zmiennos$¢ stop procentowych wpltywa na zainteresowanie
bankow instrumentami pochodnymi, zabezpieczajacymi przed ryzykiem stopy procentowej i jest
bodzcem do zawierania transakcji tymi instrumentami. Banki, decydujac si¢ na takie transakcje,
daza do tego, aby odpowiadaty one jak najlepiej ich potrzebom i stosowanym przez nie strategiom
inwestycyjnym. Wybierajac strategie zabezpieczajace, banki probuja ograniczy¢ negatywne efekty
dziatania zmian stopy procentowe;.

DERIVATIVES IN INTEREST RATE RISK MITIGATION
IN COMMERCIAL BANKS

Summary

The interest rate risk hedging is the main reason why banks use derivatives. Interest rates
variability affects banks’ interest in derivatives that hedge against interest rate risk and constitute an
impulse to transact in these instruments. Banks which decide to undertake such transactions, want
them to be the best suited to their needs and investment strategies. While choosing hedging strategies
banks try to mitigate negative effects of interest rates fluctuation.






