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STOPY PROCENTOWE W OCENIE EFEKTYWNOŚCI 
ZABEZPIECZENIA 

1. Wstęp 

Stopa procentowa należy do kluczowych elementów mających istotny wpływ 
na działalność przedsiębiorstwa. Jej wartość determinuje zarówno koszty długu, 
jak i opłacalność inwestycji. Oddziałuje ona ponadto na kurs walutowy, gdyż od jej 
zmian zależeć będzie popyt na daną walutę. Zagadnienie stopy procentowej jest 
bardzo szerokie i wymaga obszernej wiedzy z różnych dziedzin, w tym finansów i 
ogólnie pojętej ekonomii. W związku z rozwojem instrumentów finansowych oraz 
rachunkowości zabezpieczeń zrozumienie tego pojęcia stało się również istotne z 
punktu widzenia osób zajmujących się rachunkowością.  

W procesie oceny efektywności zabezpieczenia powstaje problem, w jaki spo-
sób dokonywać tych czynności. Zgodnie z ogólnymi wytycznymi zawartymi w 
MSR 39 efektywność jest rozumiana jako relacja zmian w wartości godziwej in-
strumentu zabezpieczającego do zmian w wartości godziwej instrumentu zabezpie-
czanego1 (lub odwrotnie). Dokonując omawianych czynności należy m.in. posia-
dać wiedzę na temat wzajemnych zależności zachodzących pomiędzy różnymi 
stopami procentowymi. Brak tych umiejętności prowadzi do niewłaściwej oceny 
i tym samym błędnych ujęć operacji gospodarczych w księgach rachunkowych. 
W niniejszym artykule w celu lepszego zobrazowania omawianych zagadnień pro-
blemy z tym związane zostaną zaprezentowane na przykładzie kontraktu swap.  

2. Kategorie stóp procentowych oraz ich zależności 
w ocenie efektywności zabezpieczenia 

Zmiana wartości godziwej swapa jest różnicą pomiędzy wartością godziwą 
planowanych przepływów pieniężnych z nim związanych zdyskontowanych za 
pomocą właściwych stóp procentowych charakterystycznych dla daty rozpoczęcia 
                                                            

1 W kwestiach ogólnych oceny efektywności zabezpieczenia patrz [3, MSR 32, 39] oraz [4, s. 91]. 
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zabezpieczenia a wartością godziwą planowanych przepływów pieniężnych swapa 
według nowych stóp procentowych zdyskontowanych za pomocą właściwych stóp 
procentowych charakterystycznych dla daty wykonywania testów. Analogicznie 
oblicza się zmiany w zakresie instrumentu zabezpieczanego. 

W celu obliczenia wartości godziwej konieczne jest zastosowanie odpowied-
nich stóp procentowych (gdyż ocena jest dokonywana na podstawie przewidywa-
nych wartości, których wartość jest szacowana, a następnie odpowiednio dyskon-
towana do wartości bieżącej2). Można powiedzieć, że istotne są tutaj dwie katego-
rie stóp procentowych: 
– stopy procentowe zerokuponowe, 
– stopy procentowe terminowe (forward). 

Stopy procentowe zerokuponowe wykorzystuje się do dyskontowania przy-
szłych przepływów pieniężnych w celu obliczenia wartości bieżącej według termi-
nu, w którym dokonuje się oceny efektywności zabezpieczenia. Natomiast do obli-
czania przyszłych przepływów pieniężnych znajdują zastosowanie stopy procen-
towe terminowe (forward). 

Stosunkowo najczęściej zerokuponowe stopy procentowe kojarzy się z obliga-
cjami zerokuponowymi, których konstrukcja jest powszechnie znana3. Za stopy 
zerokuponowe można przyjmować także stawki referencyjne, takie jak LIBOR czy 
WIBOR. Niestety, przynajmniej jeśli chodzi o rynek polski, istnieje trudność w 
zdobyciu wystarczających danych pozwalających na określenie dochodowości z 
tego tytułu w odpowiednich momentach czasowych odpowiadających okresom 
badania efektywności zabezpieczenia, np.: stawki WIBOR są ograniczone do jed-
nego roku, a rynek obligacji zerokuponowych w Polsce jest słabo rozwinięty. 
Można jednak wartości te obliczyć na podstawie rentowności obligacji kupono-
wych, których jest więcej na rynku. Zagadnienie to zostanie przedstawione na 
przykładzie. 

Przykład 1 
Dane na temat rentowności do wykupu czterech obligacji kuponowych zastały 

przedstawione w tab. 1. 
Na tej podstawie można oszacować według określonej procedury rentowność 

obligacji zerokuponowych z podobnymi terminami wykupu (w kwestii ogólnej 
procedury zob. np. 1, s. 189; 5, s. 189]). Obliczenia z tym związane zostały przed-
stawione w tab. 2. 

 

                                                            
2 Prezentowana metoda oceny efektywności zabezpieczenia jest znana jako dollar offset metod. 

Oprócz niej spotyka się również metodę porównywania kluczowych elementów instrumentu zabez-
pieczanego oraz zabezpieczającego oraz metodę analizy regresji, które są jednak zwykle niewystarcza-
jące i istnieje konieczność stosowania metody przedstawianej w artykule – patrz [2, s. 15]. 

3 Na temat konstrukcji – patrz przytaczana literatura oraz inna z zakresu finansów przedsiębiorstw. 
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Tabela 1. Przykładowe dane na temat czterech obligacji kuponowych 

Obligacja Cena 
(za 100 wart. nom.) 

Oprocentowanie 
(%) 

Termin wykupu 
(lata) 

Rentowność 
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% 

Źródło: opracowanie własne. 
 

Tabela 2. Obliczenia rentowności obligacji zerokuponowych na podstawie tabeli 1 

Obligacja 

Odsetki 
zdys-
konto-
wane 1 

Odsetki 
zdys-
konto-
wane 2 

Odsetki 
zdys-
konto-
wane 3 

Cena 
obligacji Różnica

Wartość 
w termi-
nie wy-
kupu 

Wartości 
w termi-
nie wy-
kupu/ 

różnica 

Rentow-
ność 

obligacji 
zeroku-
ponowej 

Obligacja A – – – 99,0698 99,0698 106,50 1,0750 7,5000% 
Obligacja B 6,5116 – – 98,9241 92,4125 107,00 1,1579 7,6035% 
Obligacja C 7,4419 6,9093 – 100,5173 86,1661 108,00 1,2534 7,8191% 
Obligacja D 6,6977 6,2184 5,7444 98,7295 80,0690 107,20 1,3388 7,5679% 

Źródło: opracowanie własne. 
 

W odniesieniu do danych przedstawionych w tab. 2 należy przyjąć następujące 
założenia: 

1. Cena obligacji jest zgodna z tab. 1. 
2. Różnica wynika z odjęcia od ceny obligacji sumy odsetek zdyskontowanych. 
3. Wartość w terminie wykupu równa jest wartości nominalnej obligacji po-

większonej o odsetki za ostatni okres. 
4. Wartość w terminie wykupu/różnica zawiera stosunek wartości z punktu 2 

oraz 3. 
5. Rentowność obligacji zerokuponowej jest obliczana jako pierwiastek n-tego 

stopnia z powyższej relacji minus 1 (zgodnie z ogólnymi zasadami matematyki 
finansowej, np. dla obligacji z terminem wykupu za 3 lata (C) będzie to pierwia-
stek trzeciego stopnia). 

6. Odsetki zdyskontowane są obliczane na podstawie kuponów charaktery-
stycznych dla poszczególnych obligacji, które następnie są dyskontowane za po-
mocą stóp zerokuponowych skalkulowanych dla wcześniejszych obligacji. W 
pierwszym roku stopa zerokuponowa jest równa rentowności obligacji z terminem 
wykupu do jednego roku (A). W przypadku obligacji B odsetki zdyskontowane 
zostały obliczone jako następujący iloczyn 7 / (1+7,50%), a dla obligacji C – jako 
relacja 8 / (1+7,50%) oraz 8 / (1+7,6035%)2 itd. 

Stopa procentowa terminowa odzwierciedla przewidywaną rentowność instru-
mentu wyemitowanego w przyszłości na początku okresu t (o czasie trwania od t–1 
do t). Kalkulacja stóp forward opiera się na następującym wyrażeniu: 
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gdzie: ( , 1)f t ti −  – planowana stopa terminowa w okresie od t–1 do t, 
 ( )z ti i, ( 1)z t−  – stopy procentowe zerokuponowe w okresie t–1 oraz t. 

Do celów rachunkowości zabezpieczeń powinna ona zostać obliczona na pod-
stawie stóp zerokuponowych. 

Przykład 2 
Na podstawie danych z tab. 2 w zakresie stóp zerokuponowych można obliczyć 

stopy procentowe terminowe (forward) dla kolejnych czterech lat. 
Szukane stopy procentowe zostały obliczone i przedstawione w tab. 3 na pod-

stawie przytoczonego wzoru. 
 

Tabela 3. Stopa procentowa terminowa (forward) 

Okres Rentowność obligacji 
zerokuponowej 

Stopa terminowa 
(forward) 

1 7,5000% 7,5000% 
2 7,6035% 7,7071% 
3 7,8191% 8,0434% 
4 7,5679% 6,1537% 

Źródło: opracowanie własne. 
 

Przykładowo stopa procentowa terminowa (forward) w okresie 3 została skal-
kulowana w następujący sposób: (1+7,8191%)3 / (1+7,6035%)2 – 1 = 8,0434% itd. 

Posiadając takie informacje, można następnie przystąpić do obliczania zmian w 
zakresie wartości godziwej omawianego swapa pomiędzy momentem zawarcia 
transakcji zabezpieczającej a momentem oceny efektywności zabezpieczenia. 

Przykład 3 
Na podstawie danych z przykładów 1 oraz 2 można określić wartość godziwą 

swapa na początku okresu zabezpieczenia oraz po zmianie warunków rynkowych 
w zakresie stóp procentowych, wiedząc, że stała stopa transakcji swap wynosi 
7,3823%.  

Wartość godziwa swapa w momencie zawarcia transakcji zabezpieczającej 
powinna wynosić zero ze względu na fakt, że stała stopa tej transakcji jest kalku-
lowana przez bank na podstawie aktualnych stóp procentowych. Obliczenia z tym 
związane zostały przedstawione w tab. 4. 

Odsetki według stóp swapa i forward zostały obliczone na bazie danych powy-
żej, podobnie jak i współczynniki dyskontujące (zakłada się, że podstawa – war-
tość nominalna – jest równa 100).  
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Tabela 4. Wartość godziwa swapa w momencie ustanowienia zabezpieczenia 

Okres 1 2 3 4 Suma 

Odsetki według stopy swapa 7,3823 7,3823 7,3823 7,3823 29,5290 
Odsetki według stopy forward 7,5000 7,7071 8,0434 6,1537 29,4042 
Przepływ netto (różnica) –0,1177 –0,3249 –0,6612 1,2286 0,1248 

Współczynniki dyskontujące według 
stóp zerokuponowych 1,0750 1,1579 1,2534 1,3388   
Przepływ netto zdyskontowany 
(wartość godziwa) –0,1095 –0,2806 –0,5275 0,9177 0,0000 

Źródło: opracowanie własne. 
 

W tabeli 5 przedstawiono nowe (hipotetyczne) stopy procentowe zerokupono-
we oraz obliczone na ich podstawie stopy procentowe forward – są to zmienione 
wielkości na datę oceny efektywności zabezpieczenia. 

 
Tabela 5. Nowe stopy zerokuponowe oraz forward po roku obowiązywania 
kontraktu swap i po dokonaniu płatności 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% 

Źródło: opracowanie własne. 
 

Po zmianach stóp procentowych wartość godziwa kontraktu swap jest równa 
0,2755, a sposób kalkulacji tej wartości jest zawarty w tab. 6. 

 
Tabela 6. Wartość godziwa swapa w momencie badania efektywności zabezpieczenia  
(w następnym okresie po zmianie warunków rynkowych) 

Okres 1 2 3 Suma 
Odsetki według stopy swapa 7,3823 7,3823 7,3823 22,1468 
Odsetki według stopy forward 7,3035 7,9357 6,5383 21,7775 
Przepływ netto 0,0787 –0,5534 0,8439 0,3692 
Współczynniki dyskontujące według stóp  
zerokuponowych 1,0730 1,1582 1,2412   
Przepływ netto zdyskontowany (wartość godziwa) 0,0734 –0,4778 0,6799 0,2755 

Źródło: opracowanie własne. 
 

Na tej podstawie można powiedzieć, że zmiana wartości godziwej swapa wy-
niosła 0,2755 – 0 = 0,2755. W podobny sposób określa się zmianę wartości godzi-
wej instrumentu zabezpieczanego, np. wyemitowanej lub nabytej obligacji.  
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3. Brak danych w zakresie stóp procentowych 
w badaniu efektywności zabezpieczenia 

W rzeczywistości trudno jest oszacować poszukiwaną stopę dochodu na pod-
stawie danych rynkowych, np. dostępnych obligacji z ustalonym terminem wyku-
pu, który pokrywałby się dokładnie z terminem określenia efektywności zabezpie-
czenia. W takiej sytuacji wydaje się, że można zastosować ekstrapolację liniową 
pomiędzy obliczonymi planowanymi stopami dochodu, których wartości dla bliż-
szego i dalszego terminu są znane. 

Problemem, z którym często spotyka się osoba zajmująca omawianymi zagad-
nieniami, jest także znalezienie odpowiedniej rynkowej stopy procentowej skore-
lowanej z instrumentem zabezpieczającym, na podstawie której będą obliczane 
stopy terminowe4. Przykładowo w sytuacji emisji obligacji przez przedsiębiorstwo 
rentowność takiego instrumentu będzie z dużym prawdopodobieństwem wyższa 
niż stopa zwrotu z obligacji skarbowych. Te ostatnie niejednokrotnie służą do kal-
kulacji przyszłych stóp procentowych – w przypadku zabezpieczenia takiego długu 
za pomocą instrumentów pochodnych. Pojawia się tutaj rozbieżność pomiędzy 
rentownością poszczególnych papierów wartościowych. W takiej sytuacji możliwy 
jest podział rentowności obligacji przedsiębiorstwa na dwa elementy: składnik 
odzwierciedlający zwrot na obligacjach bez ryzyka (za jakie uważa się obligacje 
skarbowe) oraz składnik reprezentujący premię za ryzyko. Wtedy efektywność 
zabezpieczenia byłaby badana tylko w odniesieniu do składnika rentowności bez 
ryzyka. 

4. Zakończenie 

Po zapoznaniu się z wybranymi elementami matematyki finansowej dotyczą-
cymi stóp procentowych oraz z wzajemnymi zależnościami zachodzącymi w ra-
mach tych wielkości istnieje możliwość wykonania oceny efektywności zabezpie-
czenia przez osobę prowadzącą księgi rachunkowe, a nie zawodowego finansistę. 
Nie zmienia to faktu, że są to zagadnienia skomplikowane i wymagające wiedzy 
wykraczającej w istotny sposób poza tradycyjną rachunkowość.  
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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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