Henryk Mamcarz

Obligacje o zmiennym
oprocentowaniu

Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 31, 51-64

1997

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA

LUBLIN — POLONIA
SECTIOH 1997

VOL. XXXI

Zaklad Funkcjonowania Gospodarki
Wydziatu Ekonomicznego UMCS

HENRYK MAMCARZ

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Anleihen mit variabler Verzinsung

HISTORIA I ISTOTA OBLIGACII

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (ang. Floating Rate Notes, Floater,
FRN,, niem. variabel verzinste Anleihen) charakteryzuja sie, jak sama nazwa
wskazuje, fluktuacja nominalnej stopy procentowej. Sa one innowacja finanso-
wa zmierzajaca do ograniczenia ryzyka kursowego, ktérego przyczyna sa zmia-
ny stop procentowych. Ryzyko to nie wystgpowato na rynku obligacji w zasa-
dzie do poczatku lat 70. W latach nastepnych w zwiazku z nasileniem si¢ proce-
sow inflacyjnych banki zaczely zmieniaé stopy procentowe, czego wynikiem
byly ruchy kurséw na rynkach obligacji. W rezultacie emitenci nie byli w stanie
oferowad dluzej potencjalnym inwestorom obligacji o stalym oprocentowaniu
bez narazenia ich na ryzyko kursowe.l Na rynkach finansowych pojawily sie
nowe rodzaje obligacji, wérdd nich obligacje o zmiennym oprocentowaniu, be-
dace odpowiedzia na zmieniajace si¢ warunki inwestowania. Ojczyzna tych in-
nowacji finansowych byty USA, co znalazlo m.in. wyraz w obowiazujacym do-
tychczas nazewnictwie w obszarze obligacji. Wiele nowych konstrukcji obliga-
cji miato na celu umozliwienie taniego pozyskania kapitatu. Gléwnymi emiten-
tami tych obligacji staly si¢ banki, ktdre w ten sposéb refinansowaly kredyty
Roll-Over.

1 Por. U. Weisensee, Festverzinsliche Wertpapiere, Freiburg 1990, s. 18.
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Rynek obligacji o zmiennym oprocentowaniu rozwinat si¢ pod koniec lat
70. Floater stuzyly m.in. jako lokata dla miliarddw petrodolar6w. Arabskie
kraje naftowe chcialy w ten spos6b zapewni¢ sobie oprocentowanie zblizone do
aktualnie obowiazujacego na rynku bez ponoszenia ryzyka kursowego.

Wysoko$§¢ nominalnego oprocentowania w przypadku Floater jest zmienna
i zalezy od aktualnie obowiazujacych krétkoterminowych bankowych stép pro-
centowych. Jego podstawa sa konkretnie stopy procentowe, po ktérych najwie-
ksze banki pozyczaja sobie nawzajem pieniadze, tj. Libor (London Interbank
Offered Rate) Wielkiej Brytanii i Fibor (Frankfurter Interbank Offered Rate)
REN. Libor i Fibor ustala si¢ jako §rednia arytmetyczna stdp procentowych
oglaszanych przez najwigksze wytypowane banki na dwa dni handlowe przed
rozpoczeciem nowego okresu odsetkowego. Sa to tzw. stopy referencyjne, do
ktérych dopasowywana jest wedtug z géry okre§lonego rytmu, najczesciej trzy-
lub sze$ciomiesiecznego, stopa oprocentowania Floater. Dla emitenta i inwesto-
ra jest ona znana z gory. W praktyce nominalna stopa Floater ustalana jest nie-
co powyzej lub ponizej Libor (Fibor), np. 1/8%. W pierwszym przypadku nad-
wyzke te okreSla si¢ mianem premii (agio), w drugim natomiast mianem disa-
gio. Wysokos¢ agio (disagio) jest niezmienna w zasadzie w catym okresie waz-
nosci obligacji i zalezy od zdolnosci kredytowej emitenta.2 Obligacje z premia
emituja emitenci mato wiarygodni, a obligacje z disagio emitenci cieszacy si¢
duzym zaufaniem potencjalnych inwestoréw.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu zapewniaja inwestorom lokate
srodkéw wedtug stopy procentowej odpowiadajacej aktualnej stopie rynkowej
i powoduja analogiczne obciazenie finansowe emitenta z tytutu zaciagnietej po-
zyczki. Sa one przyktadem ,automatycznej konwersji” dotyczacej wysokoSci
oprocentowania obligacji. Inwestor przy nabywaniu Floater - z formalnego
punktu widzenia —- stawia do dyspozycji emitenta kapital dlugoterminowy, kto-
rego oprocentowanie jest zalezne do aktualnych krétkoterminowych stop pro-
centowych rynku pienieznego.3 Wahania kursoéw tych obligacji sa dlatego nie-
znaczne i w momencie ustalania nowego oprocentowania na poczatku okresu
odsetkowego wynosza one w zasadzie 100%. W tej sytuacji problem wyboru
przez inwestora wiaSciwego momentu zakupu i sprzedazy obligacji na rynku
wtornym schodzi na plan dalszy.* Fakt ten oddziatuje réwniez na pierwotny ry-

2 Por. P. Binkowski, H. Beeck, Finanzinnovationen, wyd. II, Bonn 1991, s. 2, 5; E. Glogo-
wski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, Warszawa 1994, s. 352 (tlum. z niem. Neue Finanz-
dienstleistungen. Bankenmdrkte im Wandel, Wiesbaden 1990).

3 W. Harter, J. Franke, J. Hogrefe, R. Seger, Wertpapiere in Theorie und -Praxis, wyd. 1I,
Stuttgart 1989, s. 195.
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nek obligacji. O ile obligacje tradycyjne ~ w celu podniesienia rentownosci in-
westora emitowane sa czesto ponizej ich wartoSci nominalnej (z dyskontem),
o tyle w odniesieniu do obligacji o zmiennym oprocentowaniu nalezy to do
rzadkoSci. Na skutek czestego osiagania przez Floater na poczatku kolejnych
okresow odsetkowych kursu réwnego 100%, ich emisja ponizej wartoSci nomi-
nalnej oznaczataby zmniejszenie doptywu Srodkéw finansowych do emitenta,
a stanowitaby zachete do zakupu tylko dla pierwszego nabywcy. Na rynku
wtérnym mozliwosci uzyskania korzysci z dyskonta przez kolejnych inwesto-
réw ulegaja natomiast zupelnemu wyczerpaniu.

Floater sa — w przeciwienstwie do obligacji o stalym oprocentowaniu - do-
bra inwestycja wtedy, gdy inwestor oczekuje wzrostu stép procentowych lub
ewentualnie, gdy zamierza sprzeda¢ obligacje na rynku wtérnym przed termi-
nem zapadalnoSci. W wyniku periodycznego dopasowywania oprocentowania
Floater do stopy referencyjnej ich kursy oscyluja wok6t 100% wartosci nomi-
nalnej, tak Ze przy sprzedazy obligacji inwestor moze ponie$¢ co najwyzej nie-
znaczng strate kursowa. Wysoko$¢ ryzyka kursowego jest ponadto niezalezna
od terminu wykupu obligacji. Warunkiem jest oczywiscie niepogorszenie zdol-
nosci kredytowej emitenta. Wysokie ryzyko kursowe wchodzi w rachube tylko
wtedy, gdy wahania stopy procentowej sa znaczne migdzy dwoma momentami
ustalania oprocentowania Floater. W okresach spadajacych stop procentowych
obligacja o zmiennym oprocentowaniu przynosi natomiast coraz nizsze dochody
z tytulu oprocentowania; lepsza forma lokaty jest wtedy obligacja tradycyjna
umozliwiajaca otrzymywanie znacznych zyskéw z tytutu wzrostu kursow.

Charakterystyczna cecha Floater jest réwniez fakt, Ze nie mozna z gory do-
kladnie ustali¢ rentowno$¢ tej obligacji dla calego terminu wykupu. Ze wzgledu
na ciagle na nowo ustalana stope oprocentowania tych obligacji konieczne jest
obliczanie rentownosci dla kolejnych okreséw odsetkowych. Inwestor przy za-
kupie Floater powinien mie¢ réwniez na uwadze wysoko$¢ oplat transakcyj-
nych, zaleznych m.in. od okresu zapadalno$ci obligacji. Poniewaz oplaty trans-
akcyjne dla obligacji o krétkich terminach zapadalnosci obciazaja znacznie ich
rentownoS¢ a Floater nalezy wia$nie do tej grupy obligacji, to nabycie obligacji
o dluzszych terminach zapadalnosci jest bardziej rentowne.>

Wyeliminowanie w przypadku obligacji o zmiennym oprocentowaniu ryzy-
ka kursowego narazilo jednak inwestoréw, a ponadto i emitentéw Floater na
ryzyko procentowe wynikajace ze zmian stop referencyjnych (Libor, Fibor).

4 L. Perridon, M. Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, wyd. VI, Miinchen 1991, s. 351.
5 Por. Weisensee, op. cit., s. 199.
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Byla to gléwna przyczyna kolejnych innowacji finansowych na rynku Floater,
wyrazajacych si¢ w pojawieniu si¢ ich wielu nowych wariantéw. Konstrukcje
niektorych rodzajéw nowych obligacji sa jednak zbyt finezyjne, a tym samym
malo przejrzyste. Nie odpowiadaja one zawsze wlasnie z tego wzgledu wymo-
gom potencjalnych inwestordéw i nie w pelni przyjmuja si¢ na rynku.

Ponizej przedstawiono nowe rodzaje obligacji 0-zmiennym oprocentowa-
niu, poczynajac od najbardziej znanych ich wariantéw. Niektore Floater zawie-
raja jednak w swej konstrukcji elementy obligacji o statym oprocentowaniu.

RODZAJE OBLIGACII O ZMIENNYM OPROCENTOWANIU

CAPFLOATER

W przypadku Capfloater warunki emisji okre$laja maksymalna stope pro-
centowa tzw. Cap (ang. sufit, czapka), wg ktorej emitent obligacji ptaci odsetki
wierzycielowi w przypadku wzrostu stop referencyjnych ponad te stope. Emi-
tent zabezpiecza si¢ w ten sposob przed ryzykiem zwiazanym ze wzrostem stop
procentowych. Po przekroczeniu wielkosci Cap przez stope referencyjna Flo-
ater staje si¢ obligacja o stalym oprocentowaniu, co z kolei naraza inwestora na
znacznie wyzsze ryzyko kursowe anizeli ponizej Cap. Spadek stopy refer-
encyjnej ponizej Cap powoduje natomiast ponowna zamiang obligacji o stalym
oprocentowaniu na Floater.

Za otrzymane bezpieczeristwo emitent Floater musi jednak zaplaci¢ inwes-
torowi marze w postaci nadwyzki oprocentowania obligacji ponad obowiazujaca
aktualnie stope referencyjna. Wysoko$¢ marzy zalezy od®:

- wyjSciowego poziomu stép procentowych,

- wysokosci Cap,

- terminu zapadalnoSci obligacji,

- oczekiwanej tendencji zmian stép procentowych.

Marza, ogélnie méwiac, jest tym wyzsza, im wyzsze jest prawdopodob-
nienstwo przekroczenia Cap przez stope referencyjna. Ma to miejsce w przy-
padku malej rozpietosci Cap w stosunku do Libor (Fibor), niskiego poziomu
stop procentowych, dlugich terminéw zapadalnoSci obligacji i wystapienia ten-
dencji wzrostowej Libor. Osiagniecie wysokosci Cap przez Libor (Fibor) ozna-

6 Binkowski, Beeck, op. cit., s. 54.
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cza zmiang Floater na obligacje o statym oprocentowaniu i narazenie inwestora
na potencjalne straty w zwiazku z pojawieniem si¢ ryzyka kursowego.

Inwestor nabywajac Copfloater sprzedaje w zasadzie emitentowi opcje ku-
pna, za co otrzymuje premi¢ w postaci podwyZszonego oprocentowania. Reali-
zacja tej opcji nastepuje automatycznie, gdyz emitent placi tylko odsetki w wy-
sokoSci maksymalnej stopy procentowej (Cap), a nie w wysokosci wyzszej
aktualnie stopy procentowej.

Dla emitenta przy rozwazaniu decyzji o rodzaju emitowanych obligacji
szczegllne znaczenie ma prognoza zmian stdp procentowych. W zalezno$ci od
tej prognozy i sktonnosci do podejmowania ryzyka ma on bowiem do wyboru
trzy mozliwosci pozyskania kapitatu:

a) obligacja (kredyt) o stalym oprocentowaniu,

b) Floater

¢) Capfloater.

Capfloater chronia przed wzrostem stop procentowych powyzej Cap, dajac
réwnoczesnie szanse taniego zdobycia kapitatu w przypadku ich spadku (tab. 1).

Tab. 1. Relacja prognozy zmian stopy procentowej i sposobu finansowania
Verhiltnis der Prognose der Anderung des Zinssatzes und der Finanzierungsweise

Prognoza zmian stopy procentowej Sposéb finansowania
Spadek stép procentowych w okresie kredytowania Floater
Stopniowy wzrost stép procentowych w okresie kredytowania i przekro- Floater lub Capfloater
czenie stalej stopy oprocentowania dopiero pod koniec tego okresu
Wzrost stopy procentowej juz w pierwszych latach okresu kredytowa-
nia i wyraZzne przekroczenie stopy oprocentowania

obligacja (kredyt) o
stalym oprocentowaniu
b) krétkotrwaly okres wysokich stép procentowych, potem ich spadek Capfloater

a) poziom wysokich stép procentowych rozciaga si¢ przez wiele lat

Zr6dlo: Binkowski, Beeck, op. cit., s. 55.

Ogdlnie mozna postawi tezg, ze Capfloater w pordwnaniu z obligacjami
(kredytem) o stalym oprocentowaniu sa prawidlowym Zrédlem finansowania
w okresach, w ktdrych stopy referencyjne utrzymuja si¢ relatywnie dtugo na ni-
skim poziomie. Obligacje te przynosza ponadto emitentowi wigksze korzysci
w warunkach wystepowania typowej struktury krzywej rentownosci (yield cur-
ve), a zwlaszcza wtedy, gdy przebiega ona bardziej stromo, tzn. stopy procen-
towe rynku pienieznego sa znacznie nizsze od stdp rynku kapitalowego. Emi-
tent przez doprowadzenie oprocentowania Floater do niskich stép rynku pie-
nieznego (Libor, Fibor) moze zapewni¢ sobie w calym okresie kredytowania az
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do wykupu obligacji nisko oprocentowany kredyt w poréwnaniu z wysoka cena
kredytu dlugoterminowego; okres wazno$ci wykupu Capfloater wynosi z reguly
5-10 lat. Emitent jest wtedy w stanie zrekompensowaé sobie koszty marzy bez
narazania si¢ na ryzyko ewentualnego wzrostu stop procentowych w przysztosci.

W ostatnim czasie Cap zostalo oddzielone od obligacji i stato sie obiektem
samodzielnego obrotu (Solo-Cap). Cap stanowi dodatkowe porozumienie kon-
trahentow dotyczacych instrumentu podstawowego (kredyt, obligacja). Sprze-
dawca Cap, ktérym najczesciej jest bank, zobowiazuje sie wyplaci¢ jego na-
bywcy w przypadku przekroczenia przez Libor (Fibor) ustalonej w umowie ma-
ksymalnej stopy procentowej (Cap) roznice miedzy wyZsza zmienna stopa ref-
erencyjna (Libor, Fibor) a wysoko$cia Cap. Sprzedawca Cap ponosi ryzyko
ekonomiczne i jako odszkodowanie otrzymuje od kupca zaplate (premieg). Plat-
no$¢ na rzecz nabywcy Cap dokonywana jest na koricu kolejnych okreséw od-
setkowych, a jej wysoko$¢ uwzglednia wspomniana wyzej réznice stop procen-
towych, wielkos¢ kredytu i ilos¢ dni odsetkowych, czyli:

_ (Li-Ci)-t- Wn

5 360

gdzie:

S - suma nalezna nabywcy Cap,

Li - stopa procentowa (Libor),

Ci - maksymalna stopa oprocentowania (CAP),
t - ilo$¢ dni odsetkowych,

Wn - warto$¢ nominalna obligacji (kredytu).

Kupiec nabywa Cap w celu ograniczenia ryzyka wzrostu stop procento-
wych. Jest nim emitent obligacji lub biorca kredytu o zmiennym oprocentowa-
niu. Placi za Cap premie w momencie zawierania umowy albo w postaci jedno-
razowej kwoty, albo §wiadczy okresowe np. roczne platnoSci rowne oplacie
jednorazowej. Premia stanowi wynagrodzenie sprzedawcy za ograniczenie dla
kupca Cap ryzyka wzrostu stop procentowych. W przypadku wzrostu Libor
(Fibor) bedzie on placit W);Z'SZC odsetki od obligacji (kredytu), ale dzieki zaku-
powi Cap otrzyma niejako rekompensate od sprzedawcy Cap po przekroczeniu
Cap przez Libor. Posiadacz Cap moze je oczywiScie sprzeda, obnizajac w ten
sposéb koszty pozyskania kapitalu, naraza si¢ jednak ponownie na ryzyko
wzrostu stop procentowych. Dla nabywcy Cap ryzyko straty ograniczone jest
do wysokos$ci premii, podczas gdy przy rosnacych stopach procentowych ma on
nieograniczone mozliwosci zysku w postaci platnosci otrzymanych od sprze-
dawcy. Prawo to realizuje automatycznie wtedy, jezeli stopy procentowe prze-
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krocza Cap. Fakt ten upodabnia Cap do transakcji o charakterze opcyjnym,
gdzie sprzedawca Cap jest wystawca opcji kupna (short call option), a nabywca
kupcem opcji kupna (long call option). Nabywca Cap przy silnych wahaniach
stop procentowych moze zwlaszcza w przypadku obligacji dlugoterminowych
realizowac to prawo kilkakrotnie; jest to w zasadzie wiazka opcji kupna (Call
options).7

Premia w przypadku Solo-Cap jest tozsama z marza ptacona przez emitenta
podczas emisji Capfloater. Wysoko$¢ jej okre§laja te same czynniki co wielko$¢
marzy: poziom ustalonej maksymalnej stopy procentowej (Cap), poziom stop
procentowych w momencie zawierania umowy, okres zapadalnosci i tendencja
zmian referencyjnych stép procentowych (Libor, Fibor) (tab. 2)

Tab. 2. Relacje wysokoSci premii, poziomu Cap i terminu wykupu (RFN - stan z 1989 roku)
Varhiltnis der Pramienhéhe, des Cap-Niveaus und der Einkauffrist (BRD - Stand im 1989)

Wielko§¢ premii

Cap (w %) (w % zabezpieczonego kwota kredytu)
5 lat 7 lat 10 lat

6 3,65 6,53 9,88

6,5 2,83 3,52 8,22

7 2,20 4,33 6,83

7,5 1,70 3,54 5,68

8 1,32 2,89 4,72

8,5 1,03 2,37 3,94

Zrédlo: WestLB: Investment Banking, Finanzmanagement 1989, s. 41.

Z tabeli wynika, ze Caps z dluzszym terminem zapadalnoSci maja wyzsza
premieg (cene) niz Caps z krotszym terminem zapadalnoéci. Wynika to z faktu,
ze w okresie dlugim rosna szanse nabywcy do otrzymania platnoSci od sprze-
dawcy Caps, co podnosi ich cene. Premia maleje réwnocze$nie wraz ze wzro-
stem poziomu Cap. Przy wysokim poziomie Cap stopa referencyjna (Libor, Fibor)
moze bowiem nie osiagna¢ Cap, a zatem szanse nabywcy Cap na otrzymanie pfat-
nosci od sprzedawcy wyraznie maleja. Wyraza sie to w niskiej cenie Cap.

Przedmiotem transakcji moga by¢ takze Caps sprzedawane na termin, tzw.
Forward Cap. Nabywaja je firmy, ktore nie potrzebuja wprawdzie obecnie
srodkéw finansowych, jednak chca sie zabezpieczy¢ przed wzrostem stdp pro-
centowych w przysztosci, gdy wyemituja Floater lub zaciagna kredyt o zmien-
nym oprocentowaniu.

7 Perridon, Steiner, op. cit., s. 385.
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FLOORFLOATER

Floorfloater sa ,lustrzanym” odbiciem Capfloater. Oznaczaja one porozu-
mienie dotyczace minimalnej stopy procentowej (Floor, ang. podloga), po prze-
kroczeniu ktorej Libor (Fibor) Floater staje si¢ obligacja o stalym oprocentowa-
niu. Konstrukcja ta zapewnia inwestorowi partycypacje we wzroscie stop pro-
centowych powyzej Floor, zabezpieczajac go rownoczeSnie przed spadkiem
tych stép ponizej Floor. Inwestor naraZony jest zatem na ryzyko kursowe
w przypadku wzrostu stop procentowych w przedziale ponizej Floor. Przebicie
od dotu przez stopy procentowe poziomu Floor oznacza, ze obligacja o stalym
oprocentowaniu staje si¢ ponownie obligacja 0 zmiennym oprocentowaniu.

Bezpieczenistwo osiagnigte poprzez zakup Floorfloater inwestor musi jed-
nak oplaci¢ w postaci nizszej stopy oprocentowania Floater w poréwnaniu z Li-
bor (disagio). Roznice w rozpietoSci minimalnych kupondéw odsetkowych sa
ponadto na rynku pierwotnym w pewnym stopniu miernikiem wyplacalnosci
emitentow obligacji. Wysoka zdolno§¢ kredytowania emitenta wyraza si¢
w ustaleniu minimalnej stopy procentowej (Floor) na poziomie relatywnie ni-
skim w stosunku do aktualnej rynkowej stopy procentowej. Floater z minimal-
nym kuponem procentowym jako instrumenty finansowe o wyzszej jakoSci re-
aguja szczegOlnie silnie wzrostem kurséw w okresach spadku stdp procento-
wych w poréwnaniu z obligacjami bez takiego kuponu.$

Floater pojawiaja si¢ na rynku gléwnie w okresach wystgpowania niskich stop
procentowych, poniewaz emitent moze tylko wtedy obnizy¢ koszt pozyskania kapi-
tahi. Inwestorzy profituja z kolei w okresach wysokich stép procentowych, gdyz
prawdopodobienstwo ich spadku jest wtedy duze i moga liczy¢ na zyski wynikaja-
ce z przekroczenia przez nie poziomu Floor. W przeciwienstwie do Capfloater ry-
nek Floorfloater jest malo rozwiniety i odgrywa role nieznaczna.

Floors, podobnie jak Caps, moga stanowi¢ przedmiot odrebnego handlu.
W przeciwienstwie do Caps dotycza one inwestor6w. Stuza jako zabezpieczenie
przed spadajacymi stopami procentowymi, gwarantujac nabywcy okreSlona sto-
pe minimalna. Floors maja dlatego swoja cene, ktdra placi nabywca Floor jego
sprzedawcy; okre$la si¢ ja mianem premii. Premia stanowi wynagrodzenie
sprzedawcy Floor, ktéry zobowiazuje si¢ do dokonywania okre$lonych platnos-
ci na rzecz nabywcy w przypadku, gdy stopa procentowa (Libor, Fibor) spad-
nie ponizej ustalonej w umowie stopy minimalnej. Dla nabywcy Floor ryzyko
straty przy rosnacych stopach procentowych ograniczone jest do wysokoSci pre-

8 Glogowski, Miinch, op. cit., s. 354.
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mii, podczas gdy ma on prawie nieograniczone mozliwosci zysku przy spadaja-
cych stopach procentowych. Jego sytuacja poréwnywalna jest z sytuacja kupca
opcji sprzedazy (long put option).?

MINI-MAX-FLOATER

Mini-max-Floater sa obligacjami o zmiennym oprocentowaniu z ustalona
minimalna (Floor) i maksymalna (Cap) stopa procentowa, po przekroczeniu
ktorych Floater staje si¢ obligacja o statym oprocentowaniu. Konstrukcja tej ob-
ligacji oznacza dla inwestora, Ze nie partycypuje on w ekstremalnym wzroscie
stop procentowych, ale rownoczeénie chroniony jest przed ich silnym spad-
kiem. Ryzyko kursowe inwestor ponosi poza okre§lonym przedzialem zmian
stop procentowych i nie jest ono nieograniczone po przebiciu od dotu przez sto-
pe referencyjna (Libor, Fibor) granicy gornej. Wahania (wzrost) Libor ponizej gra-
nicy dolnej narazaja natomiast inwestora na ryzyko kursowe relatywnie nieznacz-
ne, gdyz po przebiciu od dotu przez Libor granicy dolnej obligacja o statlym opro-
centowaniu przeksztalca sie ponownie we Floater. Im nizsza jest rozpigtos¢ miedzy
maksymalna i minimalna stopa procentowa (Cap i Floater) tym bardziej Floater
zblizona jest w swej konstrukcji do obligacji o statym oprocentowaniu.

Umowa kontrahentéw polegajaca na potaczeniu oddzielnych Caps i Floors
okreSlana jest mianem Collar (ang. kotnierzyk). Collar oznacza zakup Caps
i sprzedaz Floor. Kupiec Collar (emitent obligacji, kredytobiorca) jest réwno-
cze$nie kupcem Cap i sprzedawca Floor. Placi on kontrahentowi premig za pra-
wo korzySci w przypadku przekroczenia przez Libor granicy goérnej, a réwno-
cze$nie otrzymuje premi¢ za obowiazek platnosci na rzecz swego kontrahenta
w przypadku przekroczenia przez Libor granicy dolnej. Zakup Collar jest row-
noznaczny z kupnem opcji kupna (long call) i rdwnoczeSnie wystawieniem
opcji sprzedazy (short put) o réznych cenach rozliczeniowych (stopach procen-
towych). Koszt netto emitenta obligacji (kredytobiorcy) z tytutu umowy Collar
réwny jest réznicy wysokosci premii Cap i wysoko$ci premii Floor. Koszt emi-
tenta poniesiony na zakup Cap moze byé zatem zredukowany dzieki umowie
Collar.10 W okresach, gdy krzywe rentownoSci maja typowy, stromy uklad,

9 Warto podkresli¢, ze chociaz Caps i Floors ze wzgledu na ich konstrukcje ekonomiczna na-
lezy zaliczy¢ do instrumentéw o charakterze opcyjnym, to z powodu podobiefistwa do spawéw
procentowych uwaza si¢ je niekiedy za ten wlasnie rodzaj transakcji (Por. U. Jahn, Gestaltung
von Zinsbegrenzungsvertrigen, ,Die Bank” 1989, nr 4, s. 198 i dalsze).

10 Binkowski, op. cit., s. 53.
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premia Floor kupujacego Collar, jest jednak nieznaczna i nie uzasadnia
w szczeg6lny sposéb przeprowadzania tych transakcji. Kupiec Collar zaklada
wzrost stop procentowych. Poprzez sprzedaz Floor nie jest on z reguly w stanie
obnizy¢ znacznie kosztéw pozyskania kapitalu ponizej stopy minimalnej, moze
jednak zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem stép procentowych. Rynek Collar, po-
dobnie jak rynek Floor, ma znaczenie drugorzedne.

POZOSTALE WARIANTY OBLIGACIJI

Rynki pozostalych wariantéw obligacji sa mniej rozwiniete od dotychczas
omoéwionych. Konstrukcje tych obligacji sa juz bardzo finezyjne i stanowia
»subtelne odcienie” wariantéw podstawowych. Nalezy do nich: Drop Lock Flo-
ater, Mismatch Floater, Reverse Floater, Flip-flop Floater, Step up Floater,
Step down Floater, Roly poly Floater i Perpetual Floater (nim. ewige Floater).

Drop Lock Floater jest obligacja o zmiennym oprocentowaniu z ustalona
minimalna stopa procentowa, tzw. tigger rate. Po jej przekroczeniu przez Libor
staje si¢ ona obligacja o stalym oprocentowaniu w wysokoSci stopy minimalnej
az do ich wykupu przez emitenta. Nie istnieje zatem mozliwo$¢ powrotu do ob-
ligacji o zmiennym oprocentowaniu po przebiciu przez Libor od dolu poprze-
dnio ustalonej stopy minimalnej.!l Cecha ta odréznia Drop Lock Floater od
Floor Floater. Inwestor, nabywajac te obligacje, narazony jest na ryzyko kurso-
we poczawszy od momentu pierwszego przebicia przez Libor od géry minimal-
nej stopy procentowej (figger rate). Jest on zatem chroniony przed spadkiem
stop procentowych tylko raz. Za te jednorazowa ochrone placi cene w postaci
disagio w stosunku do Libor, ktore jest jednak znacznie nizsze niz przy Floor
Floater.

Mismatch Floater pojawily si¢ na rynku obligacji juz w 1985 roku. Chara-
kteryzuja sie one tym, Ze termin dostosowywania stopy procentowej obligacji
do stopy referencyjnej (Libor) nie odpowiada stopie referencyjnej, do ktorej jest
ona dostosowywana. Konkretnie oznacza to, ze dopasowanie oprocentowania
Mismatch Floater dokonywane jest co miesiac, lecz nie na bazie Libor dla dola-
rowych kredytéw miesiecznych, a w oparciu o stope szeSciomiesi¢czna. Na-
bywcy Mismatch Floater gwarantuja sobie w ten sposéb co miesiac obowiazuja-
ca stope sze$ciomiesieczna. Zapewnia to im korzy$§¢ dop6ty, dopoki stopa szes-

1 G. Eilenberger, Lexikon der Finanzinnovationen, Miinchen, Wien 1990, s. 82.
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ciomiesieczna w poszczegblnych miesiacach okresu odsetkowego jest wyzsza
od stopy miesiecznej dla kredytéw dolarowych.!2

Wyplata odsetek w przypadku obligacji Mismatch nastgpuje co 6 miesiecy,
w wysokoSci przecietnej szeSciomiesigcznej stopy procentowej z tego okresu,
czyli:

S+ 85+ 85+ 85,+55+ 5
B 6

S

gdzie:

S - stopa oprocentowania Mismatch Floater,

S1-S¢ — stopy oprocentowania kredytdw szeSciomiesigcznych (Libor) w po-
szczegOlnych miesiacach okresu odsetkowego.

Reverse Floater sa obligacjami o zmiennym oprocentowaniu, dla ktérych
stopa procentowa jest réznica miedzy dowolnie ustalona wyzsza, stala stopa
procentowa a nizsza od niej zmienna stopa referencyjna (Libor). Obligacja ta
zostala pomy$lana dla inwestorow, ktorzy oczekuja spadku stop procentowych,
gdyz jest to dla nich- rbwnoczesne ze wzrostem oprocentowania obligacji. Im
nizsza jest bowiem aktualnie obowiazujaca na rynku stopa procentowa, tym wy-
zsze jest oprocentowanie obligacji. Oprocentowanie maksymalne rowne jest
ustalonej stalej stopie procentowej (spadek referencyjnych stép procentowych
do zera), a minimalna skrajna stopa procentowa wynosi zero w przypadku
osiagniecia przez stope referencyjna poziomu stalej stopy procentowej . Opro-
centowanie Reverse Floater ksztaltuje si¢ w odwrotnym kierunku do zmian st6p
procentowych rynku pienieznego. Znaczy to, ze w okresach wysokich stop pro-
centowych oprocentowanie tych obligacji spada natomiast w okresach niskich
stop procentowych rosnie. Reverse Floater sa w zasadzie wynalazkiem na prze-
ciwstawne oczekiwania uczestnikéw rynku: inwestoréw obawiajacych sie spad-
ku stép procentowych i emitentow obawiajacych sie ich wzrostu.!3

Flip-Flop Floater sa wariantem obligacji, ktére daje wierzycielowi po usta-
lonym okresie karencji prawo dokonania przez wypowiedzenie w okreslonych
terminach zamiany obligacji dlugoterminowej na obligacje krotkoterminowa
(Flip).1* Te mozliwos¢ inwestor musi oplaci¢ nizszym oprocentowaniem obliga-
cji. Niektdére konstrukcje dopuszczaja ponowny powr6t do obligacji dugoter-
minowej (Flop). Obligacja Flip-Flop Floater daje inwestorowi mozliwos¢ re-

12 Glogowski, Miinch, op. cit., s. 355.
13 1. Kauper, Festverzinsliche Wertpapiere, Bonn 1992, s. 42.
14 F.-u. Jahrmann, Finanzierung, Berlin 1992, wyd 11, s. 182.
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akcji na zmiany w przebiegu krzywej rentownoSci. Inwestor preferuje obligacje
z takim terminem wykupu, ktéra przynosi aktualnie wyzszy procent. Rentow-
nos¢ Flip-Flop Floater jest szczeg6lnie wysoka w warunkach przejscia od niety-
powej (ujemnej) do typowej krzywej rentownosci. Inwestor zamienia wtedy ni-
sko rentowna obligacje krétkoterminowa, by nastepnie zamienié¢ ja znowu na
wysoko rentowna obligacje dlugoterminowa. Ma on réwnocze$nie wtedy szanse
otrzymania relatywnie wysokich odsetek rekompensujacych mu nizsze oprocen-
towanie obligacji.

Step Up Floater jest obligacja, ktoéra dopuszcza prawo emitenta do stopnio-
wego podnoszenia stopy oprocentowania obligacji. Jest to przyczyna, dla ktorej
w momencie emisji obligacje te sa wyposaZone w stopg procentowa lezaca zna-
cznie ponizej Libor. Emitent osiaga zatem korzy$¢ finansowa, ktora zmniejsza
sie wraz z uptywem czasu w zwiazku z podnoszeniem stopy procentowej. Emi-
tent staje przed problemem prawidlowego zsynchronizowania w czasie ewentu-
alnych dochodéw z inwestycji sfinansowanej w drodze emisji obligacji z rosna-
cym obciazeniem z tytutu odsetek. Réwnoczes$nie dochody inwestora przesuwa-
ne sa na okres p6zZniejszy, co moze by¢ wazne ze wzgledow podatkowych.

Obligacja zblizona do Step Up Floater jest obligacja 0 zmiennym oprocen-
towaniu, tzw. Deferred Coupon Notes. Charakterystyczna cecha tej obligacji
jest fakt, ze przez pierwsze dwa lata od momentu emisji nie przynosi ona
w ogoéle odsetek (zero bonds), w latach nastepnych zmienna stopa procentowa
- jako rodzaj rekompensaty - przekracza natomiast znacznie, nawet o kilka
procent, Libor. Deferred Coupon Notes jest juz wyraznie adresowana do inwes-
tor6w, ktorzy ze wzgledow podatkowych nie chca osiagnaé wysokich docho-
déw m. in. z tytulu odsetek bezposrednio po zakupie obligacji. Dochody inwes-
tora - podobnie jak w przypadku wzrostu Step Up Floater przesuwane sa na
okres pozniejszy. 1>

Step Down Floater daje emitentowi prawo do corocznej redukcji az do mo-
mentu wykupu stopy procentowej obligacji o okres§lona z goéry wielkoS¢, np.
0,25% p.a. Obciazenie emitenta z tytulu wyplat odsetek jest coraz nizsze
w miare uptywu czasu, a znaczna korzyS$¢ osiaga on w przypadku wzrostu stop
procentowych. Nabywca tej obligacji obciazony jest dodatkowo ryzykiem obni-
Zenia oprocentowania obligacji. Spadek stép procentowych nie daje z kolei in-
westorowi mozliwosci otrzymania duzych zyskéw kursowych, jak to ma miej-
sce w przypadku obligacji klasycznych. Jest to powdd, dla ktérego Step Down
Floater musza by¢ wyposazone w momencie emisji w wysoka stope procentowa

15 Eilenberger, op. cit., s. 66.
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(np. Libor plus 4%); jest to warunkiem sukcesu obligacji na rynku. Emitent obniza
nastgpnie sukcesywnie te stope oprocentowania obligacji tak, ze w skrajnym przy-
padku moze ona wynie§¢ nawet zero. Obligacja upodabnia si¢ wtedy do obligacji
o kuponie zerowym. Firma emitujaca obligacje Step Down Floater oczekuje wzro-
stu stop procentowych, natomiast inwestor spadku stop procentowych.

Roly poly Floater stanowi pewna odmiang¢ ostatnio oméwionych wariantéw
obligacji. Jest to obligacja o stalym oprocentowaniu na poczatku okresu waz-
nosci, a nastepnie ma miejsce okresowe dostosowywanie stopy procentowej do
Libor. Konstrukcja tej obligacji odpowiada inwestorowi, ktéry na poczatku
oczekuje spadku stop procentowych (korzy$§¢ kursowa), a nastepnie ich wzrostu
(korzy$¢ procentowa, brak ryzyka kursowego).

Perpetual albo Undated Floater sa obligacjami o zmiennym oprocentowa-
niu bez okresSlonego terminu wykupu. Sa to obligacje wieczne, nigdy nie wyga-
saja i ze wzgledu na nieograniczony termin wazno$ci gwarantuja inwestorowi
wieczna rente. W celu zwigkszenia atrakcyjnoS$ci obligacji sa one wyposazone
w WyZsza stope procentowa niz mialoby to miejsce w przypadku obligacji tra-
dycyjnych (Straight Bonds). Zostaly one wyemitowane przez Bank Anglii
z oprocentowaniem w wysokos$ci 3/8% ponad Libor. Jedyna mozliwo$¢ odzy-
skania wiozonego kapitalu, jaka posiada inwestor, jest ich sprzedaz na rynku
wtornym; skrajny przypadek stanowi likwidacja emitenta. Warunki emisji moga
jednak wyposazy¢ wierzyciela w opcje zwrotu obligacji lub jej zamiane na obli-
gacje o statym oprocentowaniu, 16

Obligacje ,wieczne” maja dla emitenta charakter kapitalu wlasnego akcji
uprzywilejowanych bez prawa glosu. Niektére warianty obligacji dopuszczaja
nawet mozliwo$¢ zawieszania wyplaty odsetek w przypadku niewyplacenia dy-
widendy. Oznacza to powstanie zalezno$ci wyplaty odsetek od zysku emitenta.
Wynika stad dodatkowe ryzyko dla inwestora. Perpetual Floaters jako forma fi-
nansowania sa wykorzystywane zwlaszcza przez instytucje kredytowe dziatajace
za granica, ktore staja przed konieczno$cia wzmocnienia bazy kapitatu wiasne-
go lub dla ktérych pozyskanie ,czystego” kapitalu wiasnego [emisja akcji -
podkr. H. M.] bytoby albo zbyt drogie, albo z powodu stabej kondycji finanso-
wej firmy nie mogloby to szybko nastapi¢;dotyczy to zardwno rynku wewnetrz-
nego, jak i zagranicznego.!’

16 F.-u, Jahrmann, op. cit., s. 182.
17 Por. J. Siichting, Finanzmanagement, Wiesbaden 1992, s. 133.
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ZUSAMMENFASSUNG

Der Floater-Markt hat sich Ende der siebziger Jahre entwickelt. Floating Rate Notes haben
anstelle festen Zinssatzes fiir die gesamte Laufzeit nur eine kurzfristige Zinsbindung auf der Basis
eines Referenzzinssatzes mit dem Vorteil einer fristkongruenten langfristigen Finanzierung zu je-
weils marktkonformen Zinsatz. Als Referenzzinssatz dient ein ausgewihlter Geldmarktzins, der
fir die Verzinsung der Anleihe um einen Aufschlag oder Abschlag je nach Bonitit des Emitenten
korrigiert wird. Die Zeitabstinde der Zinssatzfestlegung belaufen sich tiberwiegend auf drei oder
sechs Monate.

Fiir den Emitenten bietet die Anleihe mit variabler Verzinsung die Moglichkeit einer lang-
fristigen Kapitalaufnahme bei stets marktkonformer Verzinsung. Fiir den Kapitalanleger ergibt
sich der Vorzug, daB das Kursrisiko bei dieser Anleiheform weitgehend ausgeschaltet ist, da die-
se Papiere zu den Anpassungszeitpunkten in der Nihe ihres Emissionskurses notiert werden. Im
Gegensatz zu Festzinssatzanleihen empfielt sich der Einstieg in FRN, wenn mit einem Zinsan-
stieg gerechnet wird und eventuell auch daran gedacht ist, das Wertpapier nicht bis zum Ende der
Laufzeit zu halten.

Auch bei Floating Rate Notes treten verschiedene Abwandlungen (Innovationen) auf. So
kénnen Zinsobergrenzen bei etwas hherem Basiszins vereinbart werden (Cap Floater). Steigt der
Marktzins iiber die Obergrenze, zahlt der Schuldner diesen Héchstsatz, bis der Marktzins wieder
darunter liegt. Bei normaler Zinsstruktur hat der Glaubiger den Vorteil eines iiber dem Marktni-
veau liegenden Basiszinses. Ist Floater auch mit Zinsuntergrenzen ausgestattet, wird vom Mini-
max Floater gesprochen. Es sind auch weitere Innovationen: Drop lock Floater, Mismatch Flo-
ater, Reverse Floater, Flip-flop Floater und Perpetual Floater. Die groBen Emissionshéuser haben
eine Vielzahl von FRN-Varianten auf den Markt gebracht, denen aber nur ein kurzes Leben be-
schieden war. Entweder entsprach die Konzeption nicht den Wiinschen der potentiellen Anleger
oder die Anleihen waren in ihrem Raffinement nicht mehr zu durchschauen oder beides.



