
Determinanty poziomu stóp procentowych

Ryzyko stopy procentowej dotyczy portfela wra˝liwego
na zmiany ogólnego poziomu stóp procentowych1. Ta-
kim portfelem jest na przyk∏ad pakiet obligacji. Zmien-
noÊç stóp procentowych ma du˝y wp∏yw na efektyw-
noÊç inwestycji w tego rodzaju instrumenty, ma tak˝e
znaczenie przy braniu i udzielaniu kredytów, gdy˝ zna-
czàco wp∏ywa na ich koszt. Dlatego prawid∏owa pro-
gnoza przysz∏ych wartoÊci tej zmiennej jest niezb´dna,
by decyzje inwestycyjne by∏y racjonalne. Odpowiednie
przewidywanie kszta∏towania si´ stóp procentowych
w gospodarce jest konieczne, by prawid∏owo zabezpie-
czyç si´ przed ryzykiem ich wahaƒ. W zale˝noÊci od
przewidywanych kierunków zmian stóp procentowych
oraz ich zakresu mo˝na wykorzystywaç ró˝nego rodza-
ju strategie zabezpieczajàce dostosowane do konkret-
nych potrzeb. WÊród czynników, od których zale˝y po-
ziom stóp procentowych znajdujà si´2: 

– poda˝ funduszy od oszcz´dzajàcych, g∏ównie go-
spodarstw domowych, 

– popyt na fundusze generowany przez firmy
(zwiàzany z potrzebami finansowania inwestycji), 

– popyt na fundusze i poda˝ funduszy przez rzàd
jako pochodna dzia∏aƒ banku centralnego. 

Oczekiwania dotyczàce kszta∏towania si´ stóp pro-
centowych w przysz∏oÊci obrazowane sà za pomocà
tzw. krzywych rentownoÊci. Najbardziej naturalnà sy-
tuacjà jest taka, gdy stopy procentowe na d∏u˝sze okre-
sy sà wy˝sze od stóp na okresy krótsze (wykres 1). Zda-
rza si´ te˝, ˝e stopy procentowe na krótsze okresy mo-
gà byç wy˝sze od tych na d∏u˝sze (wykres 2). Sytuacja
taka wyst´puje np. w przypadku polskiego z∏otego3

i w zwiàzku z tym stopy procentowe rynku pieni´˝ne-
go sà wy˝sze ni˝ na rynku kapita∏owym. 

Istniejà ró˝ne strategie redukujàce ryzyko inwesto-
wania w obligacje. Wybór odpowiedniej metody zale˝y
od potrzeb inwestora, a te z kolei wynikajà z celu inwe-
stowania i d∏ugoÊci okresu inwestycyjnego. Ogólnie
mo˝na wyró˝niç pasywne i aktywne strategie zarzàdza-
nia portfelem obligacji. WÊród pasywnych najbardziej
popularnà metodà jest tzw. immunizacja (uodpornie-
nie) portfela. Strategie aktywne bazujà na prognozowa-
niu przysz∏ych zmian stóp procentowych, jak równie˝
na wykorzystaniu dost´pnych derywatów. 
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Pasywne zarzàdzanie ryzykiem portfeli
zawierajàcymi obligacje

Kszta∏towanie si´ relacji pomi´dzy ryzykiem a stopà
zwrotu z instrumentów finansowych jest jednym z naj-
wa˝niejszych kryteriów branych pod uwag´ przez in-
westorów. Pomimo s∏ynnych sloganów reklamowych
przedstawiajàcych obligacje paƒstwowe jako „zysk bez
ryzyka” nie mo˝na stwierdziç, ˝e rzeczywiÊcie sà to pa-
piery wartoÊciowe pozbawione ryzyka. Zmieniajàce si´
stopy procentowe wp∏ywajà na rentownoÊç tych instru-
mentów oraz ich ceny. Pojawia si´ tzw. ryzyko reinwe-
stowania odsetek. Teoretyczne modele zak∏adajà, ˝e
odsetki inwestowane sà ponownie w ca∏ym okresie po
takiej samej stopie równej stopie dochodu w terminie
do wykupu (YTM), a w praktyce stopy procentowe na
rynku wahajà si´ nieustannie. Stàd ryzyko stopy pro-
centowej odgrywa du˝à rol´ przy inwestowaniu w te
instrumenty. 

Na rozwini´tych rynkach obligacje paƒstwowe sà
jednymi z najbardziej p∏ynnych instrumentów. Krzywe
rentownoÊci papierów rzàdowych wykorzystywane sà
cz´sto jako punkt odniesienia dla innych instrumen-
tów, takich jak opcje, swapy czy kontrakty terminowe.
Ceny obligacji cechuje ujemna korelacja z ich rentow-
noÊcià: kiedy wi´c stopy procentowe wzrastajà (czyli
roÊnie rentownoÊç tych papierów), ceny obligacji si´
obni˝ajà. I na odwrót – przy spadku stóp procento-
wych, gdy rentownoÊç obligacji maleje, ceny obligacji
rosnà. Ponadto mo˝na wyró˝niç nast´pujàce w∏aÊciwo-
Êci cen obligacji4: 

– ceny d∏ugoterminowych obligacji sà bardziej
wra˝liwe na zmiany stóp procentowych ani˝eli ceny
obligacji na okresy krótsze; 

– ryzyko stopy procentowej jest odwrotnie propor-
cjonalne do wielkoÊci kuponu danej obligacji; oznacza
to, ˝e ceny obligacji o wy˝szych kuponach sà mniej po-
datne na zmiany stóp procentowych ni˝ ceny obligacji
o kuponach opiewajàcych na ni˝szà kwot´; 

– wra˝liwoÊç cen obligacji na zmiany ich dochodowo-
Êci zwi´ksza si  ́wraz ze spadkiem stopy procentowej w mia-
r  ́wzrostu d∏ugoÊci okresu do wygaÊni´cia instrumentu. 

Z powy˝szych zale˝noÊci mo˝na wysnuç wniosek,
˝e ryzyko stopy procentowej ma wi´ksze znaczenie dla
instrumentów o d∏u˝szych terminach do wygaÊni´cia
oraz dla tych, które majà ni˝sze kupony. Odpowiednie
dostosowywanie terminów zapadalnoÊci i wysokoÊci
kuponów posiadanych obligacji powinno zatem przy-
czyniç si´ do efektywnego ograniczenia ryzyka stopy
procentowej dla ca∏ego portfela zawierajàcego obligacje
o ró˝nych terminach wygaÊni´cia i ró˝nych kuponach.
W tym miejscu musz´ odwo∏aç si´ do poj´cia duracji
(duration), oznaczajàcego Êredni wa˝ony okres oczeki-
wania na wp∏yw Êrodków pieni´˝nych z tytu∏u posia-
dania obligacji. Wagi te stanowià wartoÊç bie˝àcà ka˝-
dego przep∏ywu, wyra˝onà jako procent ca∏kowitej ce-
ny obligacji5. Duracja jest wa˝nym narz´dziem s∏u˝à-
cym do ochrony portfela przed ryzykiem stopy procen-
towej. Aby prawid∏owo zarzàdzaç portfelem obligacji,
nale˝y wyliczyç duracj´ tego portfela, która jest Êrednià
wa˝onà wartoÊciowymi udzia∏ami duracji poszczegól-
nych instrumentów. Metoda uodpornienia portfela na
zmiany stóp procentowych polega na wyznaczeniu
portfela obligacji, którego duracja b´dzie równa okreso-
wi od dnia rozpocz´cia strategii6. Stàd wywodzi si´
analiza okresowa duracji stosowana w bankach do za-
rzàdzania ryzykiem stopy procentowej, a w szczególno-
Êci do badania wp∏ywu zmian stóp procentowych na
kszta∏towanie si´ aktywów i pasywów. 

Duracj´ oblicza si´ z nast´pujàcego wzoru: 

(1) 
gdzie: 

D – duracja (inaczej: Êredni termin wykupu obligacji),
YTM – Yield To Maturity – stopa dochodu w okre-

sie do wykupu, 
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Stopa procentowa

ZapadalnoÊç

Wykres 1 Pozytywna krzywa rentownoÊci

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Stopa procentowa

ZapadalnoÊç

Wykres 2 Odwrócona krzywa rentownoÊci

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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5 J. Downes, J.E. Goodman: Dictionary of Finance and Investment Terms. New
York 1998 BARRON’S, s. 165-166. 
6 W.L. Jaworski, Z. Zawadzka: BankowoÊç – podr´cznik akademicki. Warsza-
wa 2002 Poltext, s. 813. 



t – liczba lat do terminu wykupu, 
C – dochód z tytu∏u posiadania obligacji uzyskany

w okresie t, 
P – cena obligacji. 
Aby obliczyç duracj´, nale˝y najpierw oszacowaç

cen´ obligacji zgodnie ze wzorem: 

(2) 

Przyk∏ad 1
Obliczamy duracj´ 5-letniej obligacji o nominale

100 PLN oprocentowanej w wysokoÊci 8%. Wymagana
przez inwestora stopa zwrotu (stopa dochodu w okresie
do wykupu) wynosi 6%. 

D = [8/(1,06) + 16/(1,06)2 + 24/(1,06)3 + 32/(1,06)4+
540/ (1,06)5]/P

Powy˝sze równanie mo˝na sprowadziç do nast´-
pujàcej postaci: 

D = [8 . MWB (n = 1, r = 6%) + 16 . MWB (n = 2, r = 6%) +
24 . MWB (n = 3, r = 6%) + 32 . MWB (n = 4, r = 6%) +
540 . MWB (n = 5, r = 6%) ]/P = [8 0,9434 + 16 . 0,8900 +
24 . 0,8398 + 32 . 0,7921 + 540 . 0,7473]/P = [7,5472 +
14,24 + 20,1552 + 25,3472 + 403,542]/P = 470,316/P

gdzie: 
MWB – mno˝nik wartoÊci bie˝àcej definiowany jako:

(3)

n – czas trwania danego instrumentu (liczba okresów),
r – wymagana przez inwestora stopa zwrotu. 

Cena analizowanej obligacji wynosi: 

P = 8/(1,06) + 8/(1,06)2+ 8/ (1,06)3+ 8/(1,06)4 + 108/(1,06)5

Powy˝sze równanie mo˝na sprowadziç do nast´pujàcej
postaci: 

P = 8 . MWBR (n = 4, r = 6%) + 108 . MWB (n = 5, r = 6%) =
8 . 3,4651 + 108 . 0,7473 = 27,7208 + 80,7084 = 108,4292 z∏

gdzie: 
MWBR – mno˝nik wartoÊci bie˝àcej renty definio-

wany jako: 

(4) 

Duracja wyniesie zatem: 

D = 470,316/108,4292 = 4,3375

Oznacza to, ˝e Êredni okres ˝ycia badanej obligacji (du-
ration) wynosi 4 lata i 122 dni. Wynika z tego, ˝e po tym
okresie inwestor uzyskuje zwrot zainwestowanego kapita∏u.

Wra˝liwoÊç cen obligacji na zmiany rynkowych
stóp procentowych zale˝y od takich czynników, jak
czas pozostajàcy do wygaÊni´cia, wartoÊç kuponu czy
stopa dochodu w terminie do wykupu (YTM). Ubezpie-
czenie portfela obligacji przed ryzykiem stopy procen-
towej polega na tym, by posiadaç w tym portfelu takie
obligacje, dzi´ki którym w przypadku nieoczekiwanego
wzrostu poziomu stóp procentowych ewentualne stra-
ty powsta∏e na skutek spadku cen obligacji rekompen-
sowano wi´kszymi, ni˝ si´ spodziewano, zyskami z ty-
tu∏u reinwestycji odsetek. Kiedy natomiast stopy pro-
centowe niespodziewanie spadnà, ceny obligacji wzro-
snà, dzi´ki czemu zrekompensujà spadek zysków z re-
inwestycji odsetek po ni˝szej stopie procentowej. 

Przyk∏ad 2
Za∏ó˝my, ˝e pewne przedsi´biorstwo za cztery lata musi
uregulowaç swoje zobowiàzanie w wysokoÊci 300 000
PLN. Decyduje si´ wi´c na nabycie obligacji rzàdowych
w celu zabezpieczenia tej przysz∏ej p∏atnoÊci. Mo˝e je-
dynie nabyç obligacje z dwuletnim bàdê pi´cioletnim
terminem wykupu. WartoÊç nominalna ka˝dej z tych
obligacji wynosi 100 PLN. Oba instrumenty charaktery-
zujà si´ rocznymi kuponami w wysokoÊci 8%. Stopa
dyskontowa wynosi 6%. 

Duracja obligacji dwuletniej wynosi: 

P = [8 . MWB (n = 1, r = 6%) + 108 . MWB (n = 2, r = 6%)] =
103,67
D = 8 . MWB (n = 1, r = 6%) + 216 . MWB (n = 2, r =
6%)/103,67 = 200/103,67 = 1,93

Duracja obligacji dwuletniej jest zatem równa 1,93,
a pi´cioletniej 4,34. 

Aby za cztery lata przedsi´biorstwo to mog∏o uzy-
skaç kwot´ 300.000 PLN, musi nabyç portfel obligacji
o takim udziale ka˝dej z nich w tym portfelu, ˝e dura-
cja portfela wyniesie 4. Zatem: 

4,34 . U + 1,93 . (1 – U) = 4
U = 86%

gdzie: 
U – udzia∏ pi´cioletniej obligacji w portfelu, 
1 – U – udzia∏ obligacji dwuletniej w portfelu7. 
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7 Za∏o˝ono wczeÊniej, ˝e przedsi´biorstwo ma mo˝liwoÊç skonstruowania
portfela jedynie z dwóch rodzajów obligacji, wi´c instrumenty te b´dà si´
w portfelu wzajemnie uzupe∏niaç do 100%. 
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Z powy˝szych rozwa˝aƒ wynika, ˝e udzia∏ obliga-
cji pi´cioletniej w portfelu powinien wynieÊç 86%,
czyli udzia∏ obligacji dwuletniej to 14%. 

Nast´pnie trzeba wyznaczyç iloÊç poszczególnych
instrumentów w portfelu. 

WB = 300.000 . MWB (n = 4, r = 6%) = 237.630 PLN

Aby zatem prawid∏owo uodporniç portfel na wa-
hania stóp procentowych, nale˝y nabyç oko∏o 2.044
sztuk obligacji pi´cioletnich oraz oko∏o 333 sztuk obli-
gacji dwuletnich. 

Z powy˝szego przyk∏adu mo˝na wywnioskowaç,
˝e stosujàc uodpornianie portfela tà metodà stale trzeba
dostosowywaç duracj´ do okresu, który pozostaje do
koƒca inwestycji. Wiadomo, ˝e ciàg∏e monitorowanie
i przebudowywanie portfela wià˝e si´ z kosztami trans-
akcyjnymi, co uznaç nale˝y za istotnà wad´ przedsta-
wionej metody. Ponadto przy zastosowaniu duracji do
zarzàdzania portfelem obligacji zak∏ada si´ p∏aski prze-
bieg krzywej terminowej stóp procentowych, co w rze-
czywistoÊci nie jest prawdà. 

Wypuk∏oÊç obligacji a jej dochodowoÊç

Wypuk∏oÊç jest dla inwestorów po˝àdanà cechà obliga-
cji. Dzieje si´ tak dlatego, ˝e obligacje bardziej wypuk∏e
zyskujà wi´cej na cenie, gdy ich dochodowoÊç spada,
ani˝eli tracà, gdy ich dochodowoÊç roÊnie. Wahania
stóp procentowych sprawiajà wi´c, ˝e wzrosty cen ob-
ligacji nast´pujà szybciej ni˝ spadki. Jest to bardzo
atrakcyjna asymetria w zachowaniu cen obligacji, która
zwi´ksza oczekiwanà stop´ zwrotu z obligacji. Dlatego
inwestorzy muszà p∏aciç wi´cej i akceptowaç ni˝szà
dochodowoÊç z obligacji charakteryzujàcych si´ wi´k-
szà wypuk∏oÊcià. 

Wypuk∏oÊç obligacji okreÊlona jest wed∏ug poni˝-
szego wzoru: 

(wzór 5)

gdzie: 
C – wypuk∏oÊç

Powy˝szy wzór mo˝na sprowadziç do nast´pujàcej
postaci: 

gdzie: 
r = YTM

Przyk∏ad 3
Obliczamy wypuk∏oÊç (convexity) dla obligacji

pi´cioletniej i dwuletniej z przyk∏adu drugiego. 

Dla obligacji pi´cioletniej convexity wyniesie: 

C = 0,5 [128 . MWB (n = 1, r = 6%) + 2 . 3 . 8 . MWB

(n = 2, r = 6%) + 3 . 4 . 8 . MWB (n = 3, r = 6%) + 4 . 5 . 8 .

MWB (n = 4, r = 6%) + 5 . 6 . 108 . MWB (n = 5, r = 6%)
]/[103,67 MWP (n = 2, r = 6%) ] = 0,5 [15,0944 + 42,72 +
80,6016 + 126,736 + 2421,252]/116,48 = 21,925

Dla obligacji dwuletniej convexity wyniesie: 

C = 0,5 [1 . 2 . 8 . MWB (n = 1, r = 6%) + 2 . 3 . 108 . MWB

(n = 2, r = 6%) ]/108,4292 . 1,1236 = 2,423

Gdyby dwie powy˝sze obligacje mia∏y takà samà
duracj´ oraz stop´ dochodowoÊci w terminie do wyku-
pu, mo˝na by powiedzieç, ˝e pierwsza z nich jest ko-
rzystniejsza dla inwestora, gdy˝ charakteryzuje si´ wi´k-
szà wypuk∏oÊcià. W takim przypadku nie mo˝na jednak
porównaç w ten sposób tych dwóch instrumentów.

Z trzeciego przyk∏adu widaç, ˝e dla obligacji
o równym oprocentowaniu i takiej samej dochodowo-
Êci im d∏u˝szy jest czas pozostajàcy do wykupu obliga-
cji, tym wi´ksza jest wypuk∏oÊç. 

Przy konstruowaniu portfeli obligacji kryterium
wypuk∏oÊci jest kluczowà sprawà. 

Je˝eli mamy kilka portfeli zawierajàcych takie in-
strumenty, których Êrednia duracja i Êrednia dochodo-
woÊç sà równe, to powinniÊmy wybraç portfel o naj-
wi´kszej Êredniej wypuk∏oÊci, gdy˝ zapewni on nam
najwi´kszà oczekiwanà stop´ zwrotu. 

Sytuacja mo˝e byç nieco bardziej skomplikowana
dla obligacji callable. Jest to taki instrument, w przy-
padku którego emitent zachowuje prawo do odkupu tej
obligacji po z góry okreÊlonej cenie8. Wyst´puje wtedy
zjawisko negatywnej wypuk∏oÊci. Asymetria cen obli-
gacji jest wówczas niepo˝àdana przez inwestora, ponie-
wa˝ gdy wzrastajà stopy procentowe, ceny obligacji
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ró˝nych obligacji

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Z. Bodie, A. Kane: A.J. Marcus:
Investments.  New York 2002 McGraw-Hill, s. 494.

8 Jest to nic innego jak opcja call wystawiona na obligacj´, której posiadaczem
jest emitent tego instrumentu. 
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spadajà szybciej, ni˝ rosnà w przypadku spadku stóp
procentowych. Praktycznie wyglàda to tak, ˝e jeÊli sto-
py procentowe wzrosnà, posiadacz obligacji traci na
ich wartoÊci. Gdy natomiast stopy zwy˝kujà na rynku,
nie zyskuje on na wartoÊci tego instrumentu, gdy˝ emi-
tent wykonuje swoje prawo do odkupu tej obligacji. In-
nymi s∏owy, nabywca obligacji callable bierze na siebie
ryzyko wzrostu stóp procentowych, ale nie korzysta
z ich spadku bàdê korzysta w niewielkim zakresie. Za-
le˝y to od poziomu ustalonej ceny wykonania opcji call
posiadanej przez emitenta obligacji. Dlatego zakup ta-
kiego instrumentu mo˝e byç op∏acalny, gdy przewidu-
je si´ trend horyzontalny na rynku stóp procentowych
w okresie ˝ycia obligacji. Obligacje typu callable majà
t´ zalet´, ˝e mo˝na je kupiç znacznie taniej ni˝ obliga-
cje tradycyjne. 

Oprócz najcz´Êciej stosowanej strategii immuniza-
cyjnej (uodpornienia portfela) przedstawionej w dru-
gim przyk∏adzie wÊród pasywnych metod zarzàdzania
ryzykiem portfela obligacji istnieje na przyk∏ad strate-
gia dopasowywania dochodów do wydatków. Nale˝y
u˝yç do tego obligacji zerokuponowej, która b´dzie
dawa∏a regularne przychody w czasie, gdy majà nastà-
piç wydatki. Portfel jest wówczas automatycznie chro-
niony przed ryzykiem stopy procentowej dzi´ki ideal-
nemu dopasowaniu dochodów i wydatków. Nie trze-
ba go przebudowywaç. Wadà tej metody, sprawiajàcà,
˝e nie jest ju˝ wykorzystywana na szerokà skal´, jest
jednak to, i˝ do portfela mo˝na wybieraç nie wszyst-
kie obligacje, lecz tylko te o parametrach dostosowa-
nych do wydatków. Znacznie zaw´˝a to liczb´ instru-
mentów mo˝liwych do zastosowania. Ponadto nie za-
wsze mo˝na znaleêç instrument idealnie dostosowany
do wydatków. 

Jeszcze inna mo˝liwoÊç niwelowania ryzyka to
tzw. strategia indeksacyjna (indexing strategy). Polega
ona na konstrukcji portfela odzwierciedlajàcego sk∏ad
indeksu. Post´puje si´ analogicznie jak w przypadku
rynków akcji, gdzie najwa˝niejszym indeksem amery-
kaƒskim jest S&P500, a polskim WIG20. Nabywa si´ ak-
cje w iloÊci proporcjonalnej do ich wag w indeksie. Po-
dobnà strategi´ mo˝na zastosowaç do obligacji, choç
pojawiajà si´ tu pewne problemy. Pierwszy z nich to
du˝a liczba obligacji wchodzàcych w sk∏ad najwa˝niej-
szych indeksów zagranicznych dla tych instrumentów
(np. Lehman Brothers Aggregate Bond Index zawiera
ponad 6.500 obligacji9). W zwiàzku z tym wyst´pujà
trudnoÊci w nabywaniu tak wielu instrumentów w od-
powiednich proporcjach, tym bardziej ˝e niektóre
z nich mogà byç ma∏o p∏ynne. Ponadto obligacje sà re-
gularnie usuwane z indeksu, jeÊli ich czas do wygaÊni´-
cia spada poni˝ej jednego roku, a gdy wyemituje si´ no-
we, sà one automatycznie w∏àczane w sk∏ad indeksu.

W przeciwieƒstwie do indeksów akcyjnych, indeksy
obligacji stale si´ zatem zmieniajà. Inwestor jest wi´c
zmuszony do monitorowania portfela na bie˝àco i do-
konywania w nim cz´stych zmian. W praktyce trudno
zbudowaç portfel idealnie odzwierciedlajàcy pewien
indeks obligacji. 

Aktywne strategie zarzàdzania ryzykiem stopy
procentowej dla portfela obligacji

Do aktywnych strategii nale˝y prognozowanie stóp pro-
centowych i, w zale˝noÊci od ich przewidywanych wa-
haƒ, dostosowywanie duracji portfela. JeÊli spodziewa-
my si´ spadków rynkowych stóp procentowych, zarzà-
dzajàcy powinni zwi´kszaç duracj´ portfela, i na od-
wrót – gdy stopy majà zwy˝kowaç, nale˝y zmniejszaç
duracj´. Ponadto aktywnà strategià zarzàdzania portfe-
lem obligacji jest sta∏a kontrola cen instrumentów za-
wartych w portfelu i poszukiwanie takich, które sà
obecnie niedok∏adnie wycenione przez rynek w stosun-
ku do teoretycznych modeli i prognozy stóp procento-
wych. OczywiÊcie strategia ta ma wtedy sens, gdy wy-
przedzamy rynek. Nie mo˝na skorzystaç z tego, gdy sto-
py procentowe majà spaÊç, a ceny obligacji ju˝ to od-
zwierciedlajà. 

Ochrona portfela obligacji przed ryzykiem stopy
procentowej mo˝e odbywaç si´ równie˝ za pomocà
transakcji typu swap procentowy (inaczej odsetko-
wy). Jest to umowa pomi´dzy dwiema stronami o wy-
mianie okresowych p∏atnoÊci ustalonych wed∏ug
okreÊlonej stopy procentowej, kwoty nominalnej (dla
obligacji b´dzie to wartoÊç posiadanego portfela) i na
okreÊlony w umowie czas. Cena swapu zale˝y od
ustalonej stopy procentowej, którà jedna ze stron
otrzymuje w zamian za p∏atnoÊci wed∏ug zmiennej
stopy procentowej. Gdy negocjuje si´ kontrakt swapo-
wy, nale˝y tak ustaliç stop´ procentowà, by nie dawa-
∏a mo˝liwoÊci arbitra˝u ˝adnej ze stron10. Ponadto na
cen´ t´ wp∏ywa kwota kapita∏u obj´tego umowà i czas
obowiàzywania umowy. Stosowane w praktyce okresy
wa˝noÊci swapów wynoszà od dwóch do pi´tnastu
lat11. Omawiane swapy procentowe sà jakby dwiema
po˝yczkami denominowanymi w tej samej walucie,
ale majà ró˝ne zasady naliczania odsetek. Odsetki te
mogà byç naliczane wed∏ug sta∏ej stopy procentowej
(np. 6%) lub zmiennà (np. 1Y12 WIBOR + 1%). W od-
ró˝nieniu od umowy kredytu przy swapach procento-
wych nie nast´puje wymiana kwot kapita∏ów pomi´-
dzy stronami umowy, gdy˝ sà one równe. Zasad´
dzia∏ania swapu odsetkowego ilustruje przyk∏ad
czwarty.

9 F.K.Reilly, G.W.Kao, D.J. Wright: Alternative Bond Market Indexes. „Finan-
cial Analysis Yournal”, marzec – czerwiec 1992, s. 44-58. 

10 R.W. Kolb: Futures, Options, and Swaps. Padstow 2003 Blackwell Publi-
shing, s. 742. 
11 J. Hull: Kontrakty terminowe i opcje. Warszawa 1998 Wig Press, s. 162. 
12 Jednoroczna stopa WIBOR – symbol u˝ywany przez dealerów bankowych. 
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Przyk∏ad 4. Zabezpieczenie portfela przed spadkiem
stóp procentowych

Za∏ó˝my, ˝e pewien bank ABC posiada portfel obliga-
cji o wartoÊci 10 mld PLN i chce go zabezpieczyç przed
ryzykiem spadku stopy procentowej na 10 lat, czyli do
terminu zapadalnoÊci instrumentów zawartych
w portfelu. Zak∏adamy, ˝e wszystkie obligacje w tym
portfelu majà ten sam termin wykupu. W tym celu
bank zawiera kontrakt swapowy (Interest Rate Swap –
IRS) z drugà stronà, w którym umawiajà si´ na wyp∏a-
t´ raz w roku odsetek od kwoty 10 mld PLN. Bank ABC
b´dzie wyp∏aca∏ kontrahentowi raz w roku zmienne
odsetki równe Êredniemu zmiennemu oprocentowaniu
obligacji w portfelu w wysokoÊci 1Y WIBOR + 1%, na-
tomiast kontrahent DEF b´dzie p∏aci∏ bankowi ABC raz
w roku sta∏e oprocentowanie w wysokoÊci 6%. Dzi´ki
temu dochody banku z posiadanego portfela obligacji
b´dà sta∏e bez wzgl´du na wahajàce si´ stopy procen-
towe. Przep∏ywy swapowe pokazano na schemacie. 

Przyk∏ad 5. Zabezpieczenie portfela przed wzrostem
stóp procentowych

JeÊli bank posiadajàcy portfel obligacji przewiduje wzrost
stóp procentowych, mo˝e zabezpieczyç si´ równie˝ swa-
pem procentowym, ale przy wymianie p∏atnoÊci wyp∏a-
caç kontrahentowi sta∏à stop´ procentowà, a otrzymywaç
odsetki wed∏ug zmiennej stopy procentowej.

Oprócz transakcji typu swap procentowy do zarzà-
dzania portfelem obligacji mo˝na wykorzystaç np. kon-

trakty futures czy kontrakty opcyjne. Zastosowanie kon-
traktów futures w tym przypadku wymaga dostosowa-
nia odpowiedniej pozycji zaj´tej w kontrakcie (d∏ugiej
lub krótkiej) do przysz∏ego kszta∏towania si´ stóp pro-
centowych. W szczególnoÊci, jeÊli posiadacz portfela
obligacji przekonany jest o przysz∏ych spadkach stóp
procentowych, powinien zajàç krótkà pozycj´ w kontr-
akcie futures, dla którego instrumentem bazowym b´dà
papiery skarbowe. Wtedy strata na portfelu obligacji
z tytu∏u spadku rynkowych stóp procentowych zostanie
zrekompensowana poprzez kontrakty. I odwrotnie,
w przypadku przewidywania wzrostu stóp procento-
wych mo˝na zajàç d∏ugà pozycj´, a zyski z portfela ob-
ligacji zostanà zwi´kszone dzi´ki wzrostowi wartoÊci
kontraktu. Zastosowanie kontraktu opcyjnego jest teore-
tycznie mo˝liwe, lecz w praktyce kosztuje dro˝ej ni˝ fu-
tures. W ka˝dym razie polega∏oby to na tym, by przewi-
dujàc wzrosty rynkowych stóp kupowaç kontrakt typu
call, a spodziewajàc si´ spadków, zajmowaç pozycj´
w kontrakcie typu put. 

Warto równie˝ wspomnieç o teorii aktywnego za-
rzàdzania ryzykiem stopy procentowej dla portfeli ob-
ligacji stworzonej przez Homera i Liebowitza. Uczeni ci
wyró˝nili cztery strategie swapowe s∏u˝àce minimali-
zacji ryzyka stopy procentowej dla tych instrumentów.
Strategie te, poza podobnà nazwà, nie majà jednak nic
wspólnego ze swapami odsetkowymi zaprezentowany-
mi powy˝ej. WÊród strategii zaprezentowanych przez
wspomnianych autorów wyró˝nia si´13: 

BANK

A B C

BANK

D E F

1Y WIBOR+1%

6 %

10 mld z∏

Schemat Swap odsetkowy pomi´dzy dwoma podmiotami

èród∏o: opracowanie w∏asne. 

13 Z. Bodie..., op.cit, s. 509. 
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• Swap substytucyjny (substitution swap). Jest to
wymiana jednej obligacji na prawie identyczny instru-
ment substytucyjny. Papiery te powinny mieç w miar´
równe kupony, dzieƒ zapadalnoÊci, jakoÊç itd. Moty-
wacjà do zawarcia tego typu transakcji swap jest prze-
konanie, ˝e rynek chwilowo niedok∏adnie wyceni∏ te
dwie obligacje, a rozbie˝noÊç pomi´dzy ich cenami mo-
˝e byç podstawà zysku. 

• Mi´dzyrynkowy swap ze spreadem (intermarket
spread swap). Stosuje si´ go, gdy wyst´puje du˝a ró˝ni-
ca pomi´dzy kwotowaniami dwóch rodzajów obligacji,
np. korporacyjnych i rzàdowych. JeÊli ró˝nica ta jest
chwilowo du˝a, inwestor ma prawo oczekiwaç, ˝e si´
zmniejszy, i wtedy zamienia jedne obligacje na drugie. 

• Swap podà˝ajàcy za stopà procentowà (rate anti-
cipation swap). Wià˝e si´ on z prognozowaniem pozio-
mu przysz∏ych stóp procentowych. JeÊli inwestorzy
przewidujà spadek stóp procentowych, wymieniajà
swoje instrumenty na obligacje o d∏u˝szej duracji. I na
odwrót – jeÊli na rynku panuje przekonanie o wzroÊcie
stóp procentowych w przysz∏oÊci, inwestorzy zamie-
niajà obligacje na te o krótszej duracji. 

• Swap dla wy˝szej stopy dochodu (pure yield pickup
swap). Stosuje si´ go wtedy, gdy inwestor nie zwraca
uwagi na ceny posiadanych obligacji, lecz bierze pod

uwag´ jedynie stop´ dochodu w terminie do wykupu
(YTM). Kiedy krzywa YTM jest wzrastajàca, zastosowa-
nie tej metody polega na lokowaniu kapita∏u w obliga-
cje o d∏u˝szych terminach wygaÊni´cia. Inwestor sko-
rzysta na takiej strategii, jeÊli krzywa YTM nie zmieni
si´ w czasie ˝ycia obligacji na opadajàcà. OczywiÊcie,
˝e gdyby tak si´ sta∏o, dochody z obligacji o d∏u˝szych
terminach wygaÊni´cia b´dà bardziej wra˝liwe na t´
zmian´ ni˝ dochody z instrumentów wygasajàcych
wczeÊniej. 

Opisane przeze mnie strategie umo˝liwiajà ograni-
czenia ryzyka stopy procentowej dla portfela obligacji,
jednak praktyczne ich stosowanie mo˝e stwarzaç trud-
noÊci. Mam tu na myÊli zw∏aszcza strategie pasywne.
Najwi´cej zalet, wed∏ug mnie, ma zastosowanie dery-
watów, gdy˝ posiadacz portfela obligacji nie musi cià-
g∏e monitorowaç i przebudowywaç portfela, co podno-
si koszty inwestycji. Dzi´ki stosowaniu derywatów
straty z tytu∏u spadku stóp procentowych na rynku sà
automatycznie rekompensowane przez odpowiednià
pozycj´ w instrumencie pochodnym (swapie czy kontr-
akcie), zabezpieczajàcà portfel inwestora. Niewàtpliwie
jest to jedna z przyczyn burzliwego rozwoju rynku tych
instrumentów finansowych, których najwa˝niejszà rolà
jest hedging. 
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