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Istota ryzyka stopy procentowej diugu
publicznego

Ryzyko stopy procentowej jest jednym
z podstawowych rodzajow ryzyka zwig-
zanego z zacigganiem i nastepnie - z za-
rzgdzaniem dtugiem publicznym. Zwia-
zane jest z niebezpieczenstwem zmian
oprocentowania emitowanych papieréw
dtuznych [zob. np. Kijek 2005: 62]. Do-
tyczy to sytuacji, w ktorej zmiany ryn-
kowych stop procentowych powoduja
koniecznos$¢ wprowadzenia zmian w opro-
centowaniu takich instrumentéw. Ryzyko
to wzrasta w sytuacji wykorzystywania
na duzg skale instrumentow oprocento-
wanych wedtug zmiennej stopy procen-
towej. Ponadto ryzyko stopy procentowej
jest skorelowane z dtugoscig okresu za-
padalnosci dlugu. Poziom ryzyka jest tym
wyzszy, im wiekszy jest udziat instru-
mentdw krdtkoterminowych w tacznej
kwocie diugu. Instrumenty te stanowig
mato stabilne zrodto finansowania, ktore
trzeba stosunkowo czesto odnawiaC.
Nowy diug charakteryzowa¢ sie¢ moze
innym oprocentowaniem, niz zobowigza-
nia juz zaciggniete.

Kompleksowe, instytucjonalne dziatania
ograniczaj gce ten rodzaj ryzyka, zgodnie
z propozycjami Banku Swiatowego i Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego
[Guidelines for Public Debt Manage-
ment...,, 2002: 298], powinny dotyczy¢
przede wszystkim monitorowania i utrzy-
mywania na bezpiecznym poziomie
wskaznikow udziatu dtugu oprocentowa-

nego wedtug statej i wedlug zmiennej
stopy procentowej oraz udziatu diugu
krotko- i dtugoterminowego do catosci
zaciggnietego dhugu. Istotne jest takze
racjonalne wykorzystanie instrumentow
pochodnych (np. swapéw na stopy pro-
centowe).

Pomiar ryzyka stopy procentowej

W literaturze istnieje wiele modeli teore-
tycznych dotyczacych miar ryzyka stopy
procentowej emitowanych instrumentow
dtuznych [zob. np. Nawalkha i Lacey
1988; Fisher i Weil 1971; Chua 1984].
Réznig sie one rozwigzaniami szczego-
towymi, lecz ich idea pozostaje taka sama
- oszacowanie potencjalnej mozliwosci
zmiany stép procentowych towarzysza-
cych portfelowi diugu. Jedng z podsta-
wowych, syntetycznych miar stuzacych
analizie poziomu tego ryzyka jest tzw.
wskaznik duration. Miara ta bada wraz-
liwos¢ kosztow obstugi dtugu na zmiany
rynkowych stop procentowych. Moze by¢
ona interpretowana jako $rednia dtugos¢
okresu, po jakim koszty obstugi diugu
dostosowujg sie do nowej wartosci ryn-
kowych stop procentowych. Relatywnie
niska (lub malej aca) warto$¢ tego wskaz-
nika $wiadczy o stosunkowo duzym (lub
odpowiednio - rosngcym) ryzyku stop
procentowych. Na niskg warto$¢ wskaz-
nika duration wptyw ma duzy udziat
zadluzenia o zmiennym oprocentowaniu
i instrumentow krétkoterminowych w port-
felu zaciggnietego dhugu.

Druga popularng miarg ryzyka stopy
procentowej diugu publicznego jest tzw.
average time to refixing - ATR. Ten
wskaznik jest interpretowany jako $Srednia
dtugos¢ okresu, na ktory ustalono koszty
obstugi dhugu. Im wiekszy jest udziat
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zadluzenia  krdtkoterminowego  lub
0 zmiennym oprocentowaniu, tym wyz-
sze jest ryzyko stopy procentowej i tym
nizsza jest wartos¢ ATR. Konstrukcja
oraz interpretacja tej miary jest podobna
do wskaznika duration. Wskaznik ATR
petni role uzupetniajgcg w stosunku do
duration.

Wartosci wskaznikéw duration i ATR
dla dtugu Skarbu Parnstwa w Polsce

Wartosci wskaznika duration dla catego
portfela dtugu Skarbu Panstwa w Polsce
w okresie XIlI 2006-VII 2014 byly
wzglednie stabilne i ksztattowaly sie na
poziomie od okoto 3,5 roku do niecatych
4 lat. Dla skarbowych papieréw warto-
Sciowych m”mitowa-

nych na krajowy
rynek wskaznik ten
takze byt stabilny.

Jego $rednia wartos¢
w tym samym okresie
wyniosta  przecietnie
35 miesiecy. Nieco
wyzsze (i jednocze-
$nie  malejace) byty
warto$ci duration dla
dtugu zagranicznego.
W okresie objetym
analizg  zmniejszyly
sie z okoto 6 do okoto
5 lat. Szczegdly za-
prezentowano na wy-
kresie 1

Podobnie ksztattowaty
sie wartosci wskazni-
ka ATR, cho¢ w tym
przypadku widoczne
sg nieco wieksze fluk-
tuacje. Dla dlugu
Skarbu Parnstwa 0go6-
fem wartosci ATR
wynosity od okoto
4 lat do okoto 4 lati 9

>Xi
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miesiecy. W tym przypadku widoczny
jest tagodny trend spadkowy. Jest on
spowodowany obnizeniem wartosci ATR
dla dtugu zagranicznego (z okoto 8 lat
w grudniu 2006 do okoto 6 lat w lipcu
2014). Dla dtugu krajowego wartosci te
byly relatywnie stabilne i ksztattowaty
sie przecietnie na poziomie 3 lat i 5 mie-
siecy. Szczegdly przedstawiano na wy-
kresie 2.

Ocena ryzyka stopy procentowej diugu
Skarbu Panistwa wymaga analizy struktu-
ry tego zadtuzenia pod katem terminow
zapadalnosci oraz wykorzystania instru-
mentéw zmiennoprocentowych. Od tego
bowiem zalezy poziom tego ryzyka
i wartosci opisanych wyzej wskaznikow.
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Instrumenty krotkoterminowe i zmien-
noprocentowe w strukturze diugu
Skarbu Panstwa

Na potrzeby oceny wptywu instrumentow
krotkoterminowych na poziom ryzyka
stopy procentowej dtugu Skarbu Panstwa
wykorzystano tzw. rzeczywistg (faktycz-
ng) zapadalno$¢ skarbowych instrumen-
tow dhuznych. Ocenie poddano udziat
zobowigzan Skarbu Panstwa o rzeczywi-
stym terminie wymagalnosci do 3 lat.
W okresie ostatnich 4 lat, w przypadku
zadtuzenia krajowego, wahat sie on
i wynosit od 39% do 56% tej czesci diu-
gu. Dla zobowigzan zagranicznych byto
to przecietnie okoto 20% zadluzenia
zacigganego na rynkach miedzynarodo-
wych. Taka struktura nie pozostawata bez
wptywu na zmiany wartosci wskaznikow
duration i ATR.

Udziat dlugu zmiennoprocentowego
w tacznej kwocie zobowigzan Skarbu
Panstwa byt relatywnie niewielki. Wpty-
walo to oczywiscie pozytywnie na po-
ziom ryzyka stopy procentowej. Warto
jednak zauwazy¢, ze poziom ten znacza-
co sie zmieniat, co wida¢ przede wszyst-
kim w przypadku dtugu zagranicznego.
SzczegOty zaprezentowano na wykresie 3,

Dhug krajowy
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W przypadku dlugu krajowego udziat
instrumentdw  zmiennoprocentowych
wzrdst w ostatnich kilku latach z kilkuna-
stu do nieco ponad 20%. Wzrost tego
udziatu w przypadku diugu zagraniczne-
go byt bardziej znaczacy: zwiekszyt sie
z 5,4% w 2008 roku do 16,6% w lipcu
2014 roku. Ten wiasnie wzrost w naj-
wigkszym stopniu jest powigzany ze
spadkiem wartosci wskaznikOw duration
i ATR dla dlugu zagranicznego. Mozna
bytoby oczywiscie stwierdzi¢, ze wzrost
wykorzystania instrumentéw zmienno-
procentowych, potgczony ze spadkiem
powyzszych wskaznikéw wskazuje na
wzrost poziomu ryzyka stopy procento-
wej dtugu Skarbu Panstwa, lecz nalezy
zauwazy¢, ze pozom tych zmian jest na
tyle niewielki, ze nie jest niebezpieczny
w kontekScie zarzadzania dlugiem, jak
iw odniesieniu do tego rodzaju ryzyka.
Trzeba ponadto pamieta¢, ze brak instru-
mentdw  zmiennoprocentowych  oraz
krotko- i S$rednioterminowych usztyw-
niatby strukture zadtuzenia Skarbu Pan-
stwa i uniemozliwiat aktywne reagowanie
na zamiany zachodzace na rynkach finan-
sowych. Obok minimalizacji ryzyka
konieczne jest takze dbanie 0 ogranicza-
nie wydatkow budzetowych zwigzanych
z obstugg zadtuzenia publicznego.

Dlug zagraniczny
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Podsumowanie

Na podstawie analizy wartosci wskazni-
kow duration i ATR mozna stwierdzi¢,
ryzyko stopy procentowej jest w Polsce
niewielkie. Srednia dtugos¢ okresu, po
jakim koszty obstugi diugu dostosowy-
waly sie do nowej wartosci rynkowych
stop procentowych w okresie XII 2006
- VIl 2014 wynosita 3,5 roku do 4 lat.
Przecietna dtugos¢ okresu, na ktdry usta-
lano koszty obstugi dtugu w tym okresie
wyniosta od 4 lat do 4 lat i 9 miesiecy. Sg
to wartosci na tyle wysokie, by skutecz-
nie minimalizowa¢ ten rodzaj ryzyka,
ajednoczesnie na tyle krotkie, by mdc
wykorzystywa¢ zmiany na rynku finan-
sowym do aktywnego zarzadzania kosz-
tami obstugi diugu. Minimalizacja tych
kosztéw jest bowiem jednym z prioryte-
tow zarzadzania dlugiem publicznym.
Potwierdza to analiza termindéw rzeczy-
wistej zapadalnosci skarbowych instru-
mentdw dtuznych oraz ocena udziatu
instrumentow zmiennoprocentowych
w tgcznej kwocie diugu. Ministerstwo
Finanséw aktywnie wplywa na strukture
terminowg i przedmiotowg zobowiazan,

dazac m. in. do obnizania kosztow obstu-
gi zadluzenia. Jest to zgodne z zaloze-
niami przyjmowanymi W Strategiach
zarzadzania dtugiem publicznym, oOpra-
cowywanych zgodnie z wymogami usta-
wy o finansach publicznych.
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Koniunktura w sektorze przedsiebiorstw
niefinansowych w 2. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

Przychody polskich przedsiebiorstw nie-
finansowych w drugim kwartale 2014 r.
wzrosty 0 2,3% w stosunku do analo-
gicznego okresu roku poprzedniego, jest
to wiec kolejny (pigty z rzedu) kwartat,
w ktorym sprzedaz rosnie. Wydaje sie to

108

potwierdza¢ trwanie dobrej koniunktury,
co wyraza sie tez wzrostem PKB: wedtug
wstepnych szacunkéw GUS w 2. kwarta-
le 2014 r. jego wyréwnany Sezonowo
wzrost rok do roku wyniost 3,2%, co jest
wskaznikiem prawie tak dobrym, jak
w poprzednim kwartale (3,5%).

Ocena wskaznika dynamiki przychodéw
zalezy jednak od punktu widzenia.
Wozrost sprzedazy jest oczywiscie zjawi-
skiem pozadanym, zwilaszcza ze jest to
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