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Zabezpieczenie ryzyka stopy procentowej
w kredytowaniu dzia alno ci przedsi biorstw

Monika Klimontowicz*, Anna Pyka**

Poprawiaj ca si  koniunktura gospodarcza, z agodzenie polityki kredytowej banków oraz niski 
poziom stóp procentowych sprzyjaj  zwi kszaniu zobowi za  kredytowych firm. Kredyty te s  
zwykle kredytami o zmiennym oprocentowaniu, co powoduje trudno ci w oszacowaniu kosztu 
pozyskanego kapita u wynikaj ce z ryzyka wzrostu stóp procentowych. Wychodz c naprzeciw 
potrzebom klientów w tym zakresie, banki oferuj  szereg produktów maj cych na celu zabez-
pieczenie przedsi biorstw przed tego typu ryzykiem. Celem artyku u jest okre lenie przes anek 
korzystania przez przedsi biorstwa z instrumentów zabezpieczaj cych ryzyko zmian stóp pro-
centowych. Realizacja tego celu wymaga a omówienia ryzyka transakcyjnego wynikaj cego ze 
zmiany stóp procentowych, scharakteryzowania dost pnych na polskim rynku instrumentów 
zabezpieczaj cych to ryzyko oraz przeanalizowania zwi zanych z nimi korzy ci i ryzyk.
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CIRS, opcje na stop  procentow .
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The Hedging of Interest Rate Risk in Enterprises’ Loans

The improving economic situation, loosened credit policy of banks and a low level of interest 
rates foster the increase in enterprises’ credit obligations. Variable rates that are characteristic 
of those credits cause some difficulties in capital cost estimation resulting from the risk of 
interest rate increase. To meet enterprises’ expectations, banks are offering a range of products 
aimed at hedging such a risk. The purpose of the paper is to define the prerequisites for using 
interest rate hedging instruments in enterprises’ policies. It required characterising the nature 
of transactional risk resulting from interest rate changes, presenting financial instruments 
offered by banks operating on the Polish banking market and analysing advantages and 
threats connected with such transactions.

Keywords: interest rate risk, interest rate swap, forward rate agreements, currency interest 
rate swap, interest rate options.

Submitted: 08.11.17 | Accepted: 17.05.18

JEL: G110, G120, G210, M210



55Wydzia  Zarz dzania UW DOI 10.7172/1733-9758.2018.27.5

1. Wst p

Budowanie przewagi konkurencyjnej 
i utrzymanie pozycji rynkowej wymaga od 
przedsi biorstw ci g ego, systematycznego 
rozwoju. Konieczno  rozwijania ró nych 
obszarów dzia alno ci jest nierozerwalnie 
zwi zana z poszukiwaniem optymalnych 
róde  finansowania planów rozwojowych 

przedsi biorstw. Kapita  na cele inwesty-
cyjne mo e pochodzi  z ró nych róde . 
Zanim przedsi biorstwo skorzysta z finan-
sowania zewn trznego, bierze pod uwag  
szereg czynników. W przypadku inwestycji 
jednym z kluczowych czynników jest zdol-
no  do prawid owej obs ugi zaanga owa-
nia, czyli terminowej sp aty kapita u wraz 
z jego kosztami. Na t  zdolno  w znacz-
nym stopniu wp ywa stabilno  (niezmien-
no ) kosztów finansowania. D ugoter-
minowe zaanga owanie niesie za sob  
ryzyko zmiany stóp procentowych b d ce 
pochodn  zmian bazowej stopy procento-
wej, co bezpo rednio wp ywa na poziom 
kosztów finansowania danego przedsi -
wzi cia.

W obecnych warunkach gospodarczych, 
charakteryzuj cych si  najni szym w histo-
rii poziomem stóp procentowych, ryzyko 
to nabiera szczególnego znaczenia. Po raz 
pierwszy od wielu lat, zarówno w Polsce, 
jak i pozosta ych krajach Unii Europejskiej, 
przedsi biorstwa nie uznaj  mo liwo ci 
uzyskania kredytów bankowych za barier  
dalszego wzrostu. Stosunkowa atwo  
w uzyskaniu zewn trznego finansowania 
przy obecnym poziomie stóp procentowych 
zach ca przedsi biorstwa do korzystania 
z kredytów. Jednocze nie jednak, przy tak 
niskich stopach, zagro enie, e znacz co 
wzrosn  one w okresie kredytowania, jest 
wi ksze. Powoduje to konieczno  zabez-
pieczenia si  przed ryzykiem ich wzrostu 
w przysz o ci. Transakcje zabezpieczaj ce 
tego typu ryzyko wykorzystuj  instrumenty 
pochodne o niestandardowej konstruk-
cji finansowej dostosowanej do potrzeb 
klienta.

Oferta banków w tym zakresie obejmuje 
szereg ró nych transakcji zabezpieczaj -
cych ryzyko zmiany stopy procentowej. Do 
najcz ciej wykorzystywanych nale  trans-
akcje IRS (Interest Rate Swap), transakcje 
FRA (Forward Rate Agreement), transakcje 
CIRS (Currency Interest Rate Swap) czy ró -
nego rodzaju opcje na stop  procentow . 
Stosowanie instrumentów pochodnych 

wi e si  z pewnym ryzykiem zarówno dla 
przedsi biorstw, jak i banków. Dlatego ela-
styczno  banków w zakresie ich stosowania 
podlega pewnym ograniczeniom wynika-
j cym zarówno z regulacji wewn trzban-
kowych, jak i ustawowych (np. dyrektywy 
MIFID).

Celem artyku u jest okre lenie prze-
s anek korzystania przez przedsi biorstwa 
z oferowanych przez banki instrumentów 
pochodnych zabezpieczaj cych ryzyko 
zmian stóp procentowych. Realizacja tego 
celu wymaga a omówienia ryzyka transak-
cyjnego wynikaj cego ze zmiany stóp pro-
centowych, scharakteryzowania dost pnych 
na polskim rynku instrumentów zabezpie-
czaj cych to ryzyko oraz przeanalizowania 
korzy ci i ryzyk wynikaj cych z ich wyko-
rzystania.

2. Ryzyko transakcyjne zwi zane 
ze zmian  stopy procentowej 
kredytów gospodarczych

Struktura wykorzystania róde  finanso-
wania ró ni si  w zale no ci od wielko ci 
przedsi biorstwa. Sk onno  do korzysta-
nia z zewn trznych róde  finansowania 
ro nie wraz ze wzrostem wielko ci i skali 
dzia ania firm (ECB, 2016, s. 13–14). 
Uzyskane w badaniach Europejskiego 
Banku Centralnego dane potwierdzaj , 
e pomimo coraz wi kszej ró norodno ci 

i dost pno ci finansowania na rynku poza-
bankowym, produkty bankowe pozostaj  
dla przedsi biorstw, niezale nie od skali 
ich dzia ania, g ównym zewn trznym ró-
d em finansowania. Najcz ciej przedsi -
biorstwa korzystaj  z kredytu w rachunku 
bie cym. W 2015 r. w grupie badanych 
przedsi biorstw skorzysta o z niego 34,5% 
mikrofirm, 41,8% ma ych przedsi biorstw, 
44,4% rednich przedsi biorstw oraz 
48,2% du ych przedsi biorstw. Na drugim 
miejscu w ród zewn trznych róde  finan-
sowania znajduj  si  kredyty gospodarcze. 
W 2015 r. korzysta o z nich 14,4% mikro, 
21,2% ma ych, 28,5% rednich i 48,2% 
du ych przedsi biorstw. We wszystkich 
grupach badanych przedsi biorstw odse-
tek firm wykorzystuj cych zewn trzne 
ród a finansowania przewy sza odsetek 

firm korzystaj cych ze rodków w asnych. 
Struktura wykorzystania poszczególnych 
róde  finansowania w latach 2011–2015 

nie ulega a znacz cym zmianom (rysu-
nek 1).
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Analiza wyników bada  prowadzonych 
przez Europejski Bank Centralny pozwala 
na wyci gni cie wniosku, e w najbli szym 
czasie wykorzystanie produktów bankowych 
dla finansowania dzia alno ci przedsi -
biorstw nie ulegnie drastycznym zmianom 
i pozostan  one g ównym zewn trznym 

ród em pozyskiwania rodków. Badani 
przedsi biorcy jako g ówne bariery wzrostu 
wskazuj  bowiem inne czynniki (tabela 1). 
Dost p do kredytów bankowych w ród tych 
czynników znajduje si  na ostatnim miej-
scu i stanowi problem dla niespe na 8,9% 
przedsi biorstw.

Rysunek 1. Wykorzystanie wewn trznych i zewn trznych róde  finansowania w dzia alno ci mikro, 

ma ych, rednich i du ych przedsi biorstw dzia aj cymi na terenie UE w latach 2011–2015
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego, https://www.
ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html (03.01.2017).

Tabela 1. Najwa niejsze problemy stoj ce przed przedsi biorstwami dzia aj cymi na terenie UE 

w 2015 r.

Problem
Wielko  przedsi biorstwa

mikro ma e rednie du e

Pozyskanie nowych klientów 26,5 26,9 27,7 28,1

Dost pno  wykwalifikowanej kadry 15,3 18,8 19,2 18,5

Konkurencja 12,9 14,1 16,4 17,1

Koszty produkcji 14,5 12,9 13,5 13,3

Regulacje 14,1 13,5 12,7 13,4

Dost p do róde  finansowania 12,1  9,8  7,5  6,5

ród o: opracowanie w asne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego, https://www.
ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html (03.01.2017).

Poprawiaj ca si  koniunktura gospo-
darcza i agodzenie polityki kredytowej 
sprzyja wzrostowi dynamiki akcji kredyto-
wej. Warto  portfela kredytowego w sto-
sunku do roku poprzedniego w 2015 r. 
wzros a o 7,9%. Na ten wzrost z o y y si : 

wysoka dynamika kredytów inwestycyjnych, 
istotne przyspieszenie wzrostu w przypadku 
kredytów o charakterze bie cym oraz na 
nieruchomo ci (NBP, 2016, s. 111–112) 
– tabela 2.
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Oprocentowanie kredytów bankowych 
oferowanych przedsi biorcom na polskim 
rynku us ug bankowych jest zazwyczaj opro-
centowaniem zmiennym. Kredyty o sta ej 
stopie procentowe oferowane s  obecnie 
przez trzy banki: BZ WBK, Deutsche Bank 
i PKO BP, przy czym s  to kredyty hipo-
teczne, a sta a stopa procentowa nie jest 
oferowana przez ca y okres trwania umowy 
kredytowej (Kraso , 2017). W rezulta-
cie korzystaniu z tego typu finansowania 
towarzyszy ryzyko transakcyjne dotycz ce 
ceny pieni dza. Ryzyko stopy procentowej 
oznacza niekorzystn  dla przedsi biorstwa 
zmian  warto ci zobowi za  odsetkowych 
(lub nale no ci z tytu u lokat) zwi zan  
z wahaniami stóp procentowych na rynku 
pieni nym (S obosz, Ziomko i Przywecki, 
2011; Rahnema, 1990).

Prognozowanie poziomu stóp procento-
wych jest niezwykle trudne ze wzgl du na 
makroekonomiczny i cz ciowo polityczny 
charakter czynników wp ywaj cych na ich 
poziom. ród em tego ryzyka jest zatem 
brak mo liwo ci dok adnego przewidzenia 
kierunku i skali zmian. Przy zmiennej stopie 
procentowej, w sytuacji wzrostu poziomu 
zastosowanej stopy bazowej (WIBOR, 
LIBOR, EURLIBOR itp.), przedsi bior-
stwa, które prowadz  swoj  dzia alno  przy 
wsparciu dofinansowania zewn trznego, s  
nara one na dro sz  obs ug  zad u enia. 
Utrzymuj cy si  od kilku lat w polskiej 
gospodarce niezwykle niski poziom stóp 
procentowanych pozwala przypuszcza , e 
pr dzej czy pó niej zostan  one podwy -
szone.

Bior c pod uwag  warto ci udzielanych 
przez banki kredytów (tabela 2) oraz udzia  
kredytów w finansowaniu dzia alno ci 
przedsi biorstw (rysunek 1), nale y wska-
za , e ponoszone w tym zakresie ryzyko 
wp ywa nie tylko na poszczególne przedsi -

biorstwa, ale te  na ca  gospodark . Mo e 
si  ono zmaterializowa  na ka dym etapie 
trwania umowy kredytowej, realnie wp y-
waj c na koszty pozyskania kapita u i efek-
tywno  ca ego przedsi wzi cia. Z tego 
powodu przedsi biorstwa powinny roz-
wa y  mo liwo  zabezpieczenia si  przez 
takim ryzykiem. Decyzj  o wykorzystaniu 
oferowanych przez banki instrumentów 
zabezpieczaj cych ryzyko stopy procento-
wej powinna poprzedzi  wnikliwa analiza 
korzy ci i ryzyk wynikaj cych z ich wyko-
rzystania.

3. Instrumenty rynku finansowego 
zabezpieczaj ce ryzyko zmiany 
stopy procentowej oferowane 
przez banki w Polsce

Banki dzia aj ce w Polsce oferuj  kilka 
rodzajów instrumentów pochodnych zabez-
pieczaj cych ryzyko niekorzystnych zmian 
stóp procentowych. Instrumenty te pozwa-
laj  zabezpieczy  si  przed wzrostem kosztu 
kredytu, umo liwiaj  bardziej precyzyjne 
zarz dzanie przep ywami finansowymi, 
bud etami i inwestycjami nara onymi na 
zmian  stopy procentowej. Pozwalaj  one 
tak e zabezpieczy  si  przed obni eniem 
stopy zwrotu z inwestycji, np. gdy posia-
dacz d ugoterminowych obligacji o zmien-
nym oprocentowaniu spodziewa si  obni ki 
stóp procentowych. W dalszej cz ci arty-
ku u przedmiotem rozwa a  b dzie tylko 
kwestia ograniczenia ryzyka wzrostu stopy 
procentowej przy zaci ganiu zobowi za  
kredytowych. W ród nich powszechnie ofe-
rowane s  transakcje: Interest Rate Swap 
(IRS), Forward Rate Agreement (FRA), 
Currency Interest Rate Swap (CIRS) oraz 
opcje na stop  procentow  (np. CAP/
Floor) – tabela 3.

Tabela 2. Warto  kredytów dla przedsi biorstw w Polsce w latach 2011–2015 (w mld PLN)

Wyszczególnienie 2011 2012 2013 2014 2015

Przedsi biorcy indywidualni  46,4  49,0  52,7  58,6  61,6

Przedsi biorstwa, w tym: 246,1 249,1 252,7 270,1 292,1

kredyty inwestycyjne  81,6  79,1  84,0  92,5  98,2

kredyty o charakterze bie cym 100,5 103,3 102,6 105,9 114,9

kredyty na nieruchomo ci  46,7  49,3  47,4  48,7  55,2

pozosta e  17,3  17,4  18,7  23,0  23,0

ród o: opracowanie w asne na podstawie NBP (2016).
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Podstawowym produktem oferowa-
nym przez banki w celu zabezpieczenia 
ryzyka stopy procentowej jest transakcja 
IRS. W ramach umowy IRS strony umowy 
zobowi zuj  si  do wymiany serii p atno-
ci odsetkowych naliczanych w tej samej 

walucie od uzgodnionej kwoty nominalnej 
i dla ustalonego okresu, przy czym jedna ze 
stron p aci odsetki oparte na sta ym opro-
centowaniu, druga strona za  p aci odsetki 
oparte na oprocentowaniu zmiennym 
(Tymu a, 2000, s. 76) – rysunek 2. Mo liwa 
jest wymiana zmiennej stopy procentowej 
na inn  zmienn , np. 1M WIBOR na 3M 
WIBOR (Letkowski, 2011) lub zmiennej na 
sta , co jest stosowane w przypadku inwe-
stycji jako zabezpieczenie przed spadkiem 
stopy procentowej.

Rozliczenie transakcji odbywa si  
w wyznaczonych dniach przez porówna-

nie odpowiedniej stawki referencyjnej 
(np. WIBOR) z zakontraktowan  stop  
procentow . Na koniec ka dego okresu 
odsetkowego przedsi biorstwo p aci odsetki 
naliczone wed ug sta ej stopy procentowej 
w transakcji IRS, a otrzymuje odsetki nali-
czone wed ug zmiennej stopy procentowej 
ustalonej dla danego okresu odsetkowego. 
Zmienna stopa procentowa, która b dzie 
obowi zywa  w tym okresie, jest ustalana 
na podstawie stawki referencyjnej dwa 
dni robocze przed rozpocz ciem ka dego 
okresu odsetkowego. Rozliczenie nast -
puje poprzez wyp acenie ró nicy pomi dzy 
obiema p atno ciami (rozliczenie netto). 
W sytuacji, gdy przedsi biorstwo decyduje 
si  dokona  wcze niejszej sp aty kredytu 
zabezpieczanego transakcj  IRS, nast puje 
te  wcze niejsze rozliczenie transakcji IRS 
(tzw. early termination).

Tabela 3. Instrumenty zabezpieczaj ce ryzyko stopy procentowej oferowane przedsi biorstwom przez 

wybrane banki dzia aj ce w Polsce

Bank IRS FRA CIRS Opcje

PKO Bank Polski SA X X X

Bank Pekao SA X X X X

Bank Zachodni WBK SA X

mBank SA X X X X

ING Bank l ski SA X X X X

Getin Noble Bank SA X

Bank Millenium SA X X X X

Bank BG  PNB Paribas SA X X

Raiffeisen Polbank SA X X X

Alior Bank SA X X X

ród o: opracowanie w asne na podstawie informacji dost pnych na stronach internetowych banków 
(05.01.2017).

Rysunek 2. Mechanizm transakcji IRS

zakontraktowana stopa procentowa
(stała stopa %)

rynkowa stopa procentowa
(stała stopa %)rynkowa stopa procentowa

(zmienna stopa %)

PRZEDSIĘBIORSTWO

KREDYT

BANK
IRS

ród o: opracowanie w asne.
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Transakcja IRS, jako transakcja pozabi-
lansowa, nie wymaga zaanga owania kapi-
ta owego. Ponadto w stosunku do kredytu 
jest to odr bna umowa, co daje mo liwo  
zabezpieczenia kredytu zaci gni tego 
w innym banku oraz swobod  w wybo-
rze okresu zabezpieczenia (czas trwania 
transakcji IRS nie musi obejmowa  ca ego 
okresu kredytowania). Ponadto transak-
cje IRS charakteryzuj  si  du  elastycz-
no ci  ich dopasowania do parametrów 
kredytu, w tym jego waluty, amortyzacji, 
harmonogramu sp at, karencji w sp acie 
kapita u (Malinowski, 2011) itd. Z zawar-
ciem transakcji IRS nie s  zwi zane dodat-
kowe koszty. Trzeba jednak pami ta , e 
zakontraktowana stopa procentowa na 
dzie  zawarcia umowy jest zazwyczaj mniej 
korzystna od obowi zuj cej w tym czasie na 
rynku stawki referencyjnej. Wiele przedsi -
biorstw jest gotowych ponie  taki koszt dla 
niezmienno ci kosztów finansowania. Usta-
bilizowanie kosztów odsetkowych dzi ki 
ustaleniu efektywnego kosztu kredytu ju  
w dniu zawarcia transakcji u atwia przed-
si biorstwu planowanie finansowe.

Nale y zwróci  uwag  na fakt, e analizo-
wany instrument nie jest dost pny dla ka -
dego przedsi biorstwa i dla ka dej umowy 
kredytowej. W ród wymaga , które musz  
zosta  spe nione, najcz ciej wymienia si :
– minimaln  kwot  transakcji, która 

z regu y dla transakcji z otówkowych 
wynosi oko o 1 mln z otych, a dla trans-
akcji w walutach obcych 1 mln EUR lub 
równowarto  tej kwoty w innej walucie 
obcej,

– czas trwania transakcji (od 1 roku do 
25 lat),

– przyznanie przez bank limitu transakcyj-
nego dla IRS,

– uzyskanie statusu klienta profesjonal-
nego zgodnie z klasyfikacj  MIFID,

– spe nienie przez przedsi biorstwo wyma-
ga  rozporz dzenia EMIR.
Transakcja IRS w sytuacji przewidywa-

nia podwy ek stóp procentowych jest po -
danym instrumentem zabezpieczenia ceny 
kredytu, pod warunkiem e sam instrument 
jest dla danego przedsi biorstwa dost pny. 
Korzystaj c z tego instrumentu, przed-
si biorstwo musi by  wiadome pewnych 
ryzyk z nim zwi zanych. Po pierwsze, po 
potwierdzeniu transakcji, niezale nie od 
przysz ych zdarze  i okoliczno ci, nie jest 
mo liwe wycofanie si  z niej ani zmiana 
jej warunków. Transakcja IRS obarczona 

jest równie  umiarkowanym ryzykiem nie-
dopasowania przep ywów przedsi bior-
stwa z jego zobowi zaniami wynikaj cymi 
z transakcji oraz umiarkowanym ryzykiem 
rynkowym zwi zanym z mo liwo ci  nie-
korzystnych (innych od oczekiwa  przed-
si biorstwa) zmian poziomu stóp procen-
towych. Je li transakcja IRS zawierana jest 
jako zabezpieczenie przysz ych p atno ci 
w przypadku wzrostu stóp procentowych, 
ryzyko rynkowe jest istotnie ograniczone, 
poniewa  wp ywy zmiany stóp procento-
wych na pozycj  zabezpieczan  i transakcj  
znosz  si . Natomiast w przypadku spadku 
stóp procentowych przedsi biorstwo p aci 
sta  stop  procentow  i nie korzysta ze 
spadku stóp procentowych.

Mniej popularne w ród przedsi biorstw 
s  pozosta e instrumenty pochodne zabez-
pieczaj ce stop  procentow .

Kontrakt FRA stanowi cy dwustronne 
zobowi zanie (klienta i banku) do rozlicze-
nia ró nicy pomi dzy uzgodnion  stawk  
(stopa sta a), a stawk  referencyjn  – stopa 
zmienna (np. WIBOR) dla okre lonej 
kwoty i w okre lonym dniu w przysz o ci, 
tzw. dniu rozliczenia zabezpiecza poje-
dyncz  p atno  odsetkow . W rezultacie 
przedsi biorstwo, aby zabezpieczy  seri  
p atno ci, zmuszone jest zawrze  kilka tego 
typu kontraktów (na ka dy okres rozlicze-
niowy).

Na mniejsz  popularno  transakcji 
FRA wp ywa równie  wysokie ryzyko nie-
dopasowania przep ywów przedsi biorstwa 
do jego zobowi za  wynikaj cych z trans-
akcji. Podobnie jak w przypadku transakcji 
IRS, ryzyko rynkowe zwi zane z mo liwo-
ci  niekorzystnych (innych od oczekiwa  

przedsi biorstwa) zmian poziomu stóp 
procentowych oceniane jest jako umiar-
kowane. I w tym przypadku przy wzro cie 
dodatnich stóp procentowych jest ono 
istotnie ograniczone (wp ywy zmiany stóp 
procentowych na pozycj  zabezpieczan  
i transakcj  znosz  si ), a przy spadku stóp 
procentowych przedsi biorstwo nie odnosi 
adnych korzy ci.

G ównymi korzy ciami wykorzystania 
FRA do ograniczenia ryzyka zmiany stóp 
procentowych s : mo liwo  dok adnej pro-
jekcji wyniku finansowego dla danej p atno-
ci, brak zaanga owania kapita owego oraz 

mo liwo  odsprzeda y lub odkupu FRA 
przed terminem rozliczenia.

Kolejnym instrumentem zabezpieczaj -
cym ryzyko zmiany stóp procentowych jest 
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transakcja CIRS, która mo e by  równie  
wykorzystywana jako instrument zabezpie-
czaj cy przed ryzykiem zmiany kursu walu-
towego.

CIRS jest umow  pomi dzy dwiema 
stronami, polegaj c  na zamianie p atno-

ci odsetkowych liczonych w jednej walu-
cie (np. EUR) wed ug stopy procentowej 
zmiennej na p atno ci odsetkowe liczone 
w innej walucie (np. PLN) wed ug sta ej 
lub odwrotnie (Binkowski i Beeck, 1998, 
s. 58) – rysunek 3.

Rysunek 3. Mechanizm transakcji CIRS

% zmienne w walucie X

% stałe w walucie Y

PRZEDSIĘBIORSTWO BANK
CIRS

ród o: opracowanie w asne.

Obie p atno ci odsetkowe naliczane s  
od uzgodnionych przez strony transakcji 
kwot nominalnych (ustalonych w oparciu 
o dany kurs walutowy), a ich wymiana jest 
dokonywana cyklicznie w uzgodnionych 
dniach. W przypadku tej transakcji poziom 
ryzyka jest podobny do ryzyk wyst puj cych 
w transakcjach IRS i FRA.

Do najwa niejszych korzy ci mo na zali-
czy  mo liwo :
– jednoczesnego zabezpieczenia si  przed 

ryzykiem zmiany stóp procentowych 
i kursu walutowego,

– zmiany profilu ryzyka bez zmiany pier-
wotnej umowy kredytowej,

– dok adnej projekcji wyniku finansowego 
poprzez ustalenie ju  w dniu zawarcia 
transakcji poziomu kursu walutowego 
oraz oprocentowania kredytu opartego 
na zmiennym oprocentowaniu, na ca y 
okres kredytowania,

– odsprzeda y lub odkupu kontraktu 
przed jego ko cem,

– odwrócenia transakcji w trakcie jej trwa-
nia,

– zawarcia transakcji CIRS o niestandar-
dowej konstrukcji finansowej (np. amor-
tyzowanych, zaliczkowych, roller-co-
aster).
Innym instrumentem zabezpieczenia 

ryzyka zmiany stopy procentowej s  opcje 
na stop  procentow . To instrument finan-
sowy daj cy nabywcy opcji prawo (nie 
zobowi zanie) do „po yczenia” lub „ulo-
kowania” w przysz o ci rodków wed ug 
uprzednio ustalonej sta ej stopy procen-
towej, w zamian za zap acon  na rzecz 
wystawcy premi . Przedsi biorstwa (kredy-
tobiorcy) maj  mo liwo  zarówno naby-
wania opcji od banku, jak i ich sprzeda y 
bankowi. W przypadku wykonania przez 

nabywc  opcji prawa do rozliczenia opcji 
na stop  procentow  rozliczana jest jedynie 
ró nica pomi dzy poziomem stopy procen-
towej ustalonej w momencie zawierania 
transakcji a poziomem stopy referencyjnej 
w dniu rozliczenia. Banki oferuj  opcje 
CAP, FLOOR oraz COLLAR.

Wystawca opcji CAP (bank) gwarantuje, 
e wyp aci nabywcy ró nice wynikaj ce ze 

wzrostu rynkowych stóp procentowych 
ponad poziom ustalony w opcji. Nabywca 
opcji CAP (przedsi biorstwo-kredyto-
biorca) zabezpiecza si  w ten sposób przed 
wzrostem stóp, zachowuj c jednocze nie 
mo liwo  skorzystania z ewentualnego 
spadku ich poziomu.

Opcja FLOOR wykorzystywana jest 
do zabezpieczenia stopy procentowej 
przy inwestycjach przedsi biorstw w celu 
ograniczenia ryzyka spadku stóp procen-
towych. Wystawca opcji FLOOR gwaran-
tuje, e wyp aci nabywcy ró nice wynika-
j ce ze spadku stóp procentowych poni ej 
poziomu ustalonego w opcji. Nabywca 
opcji FLOOR (np. inwestor) zabezpiecza 
si  w ten sposób przed spadkiem stóp pro-
centowych, zachowuj c jednocze nie mo -
liwo  skorzystania z ewentualnego wzro-
stu ich poziomu.

Opcja COLLAR jest z o eniem opcji 
CAP i opcji FLOOR, pozwalaj cym na 
zabezpieczenie ryzyka stopy procento-
wej w pewnym korytarzu waha  rynkowej 
stopy procentowej w zdefiniowanym okre-
sie. Górna granica korytarza to CAP, dolna 
to FLOOR. Klient sprzedaje jedn  z tych 
opcji, drug  kupuje.

Banki oferuj ce opcje CAP i FLOOR 
wymagaj  odpowiednio wysokiej warto ci 
kontraktu ( rednio oko o 5 mln PLN) na 
okres od 1 roku do 10 lat.
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Opcja na stop  procentow  obarczona 
jest umiarkowanym ryzykiem niedopaso-
wania przychodów klienta do jego p atno-
ci z tytu u zawarcia transakcji oraz umiar-

kowanym ryzykiem rynkowym zwi zanym 
z mo liwo ci  niekorzystnych (innych od 
oczekiwa  klienta) zmian poziomu stóp 
procentowych. W przypadku gdy klient 
za pomoc  zakupionych opcji zabezpie-
cza przysz e p atno ci, ryzyko rynkowe jest 
ograniczone. W przypadku zawarcia trans-
akcji typu COLLAR (klient kupuje opcj  
CAP i sprzedaje opcj  FLOOR), w rodo-
wisku ujemnych stóp procentowych, ryzyko 
rynkowe nie jest ograniczone. Podobnie jak 
w przypadku pozosta ych instrumentów sto-
sowanie opcji mo e przynie  przedsi bior-
stwu szereg korzy ci. W ród nich najcz ciej 
wymienia si  mo liwo : zabezpieczenia si  
przed ryzykiem zmiany stóp procentowych, 
precyzyjnego planowania finansowego 
w d ugim okresie, ograniczenia wzrostu 
kosztu kredytu (lub przy opcjach FLOOR 
spadku rentowno ci inwestycji) opartych 
o zmienn  stop  procentow , ograniczenia 
kosztów transakcji do wysoko ci p aconej 
premii opcyjnej, zastosowania strategii 
opcyjnych odpowiadaj cych specyficznym 
potrzebom klienta oraz odsprzedania lub 
odkupienia opcji.

Wszystkie omówione transakcje umo li-
wiaj  przedsi biorstwom zabezpieczenie si  
przed ryzykiem niekorzystnych zmian stóp 
procentowych. Ze wszystkimi zwi zane s  
te  pewne ryzyka. Do wiadczenia kryzysu 
finansowego zapocz tkowanego w 2008 r. 
pozwalaj  s dzi , e niedostateczna wiedza 
o charakterze instrumentów finansowych 
i ryzyku zawieranych transakcji w przy-
padku niektórych przedsi biorstw mog a 
by  przyczyn  problemów w ich rozliczaniu 
(International Swaps and Derivatives Asso-
ciation, 2004, s. 418). W rezultacie na rynku 
pojawi y si  nowe wymagania regulacyjne 
okre laj ce zasady i warunki stosowania 
tego typu instrumentów.

4. Uwarunkowania regulacyjne 
dotycz ce stosowania 
instrumentów zabezpieczaj cych 
ryzyko zmiany stopy procentowej

Kluczow  regulacj  maj c  na celu 
ochron  inwestorów, zwi kszon  przejrzy-
sto  dzia ania banków i firm inwestycyj-
nych oraz promowanie konkurencji w sek-
torze finansowym s  Dyrektywa w sprawie 

rynków instrumentów finansowych (Mar-
kets in Financial Instruments Directive 
– MiFID)1 oraz Rozporz dzenie MiFIR 
(Markets in Financial Instruments Regu-
lation)2. G ówn  przes ank  wprowadze-
nia MIFID by a ch  ograniczenia ryzyka 
pojawiaj cego si  w tego typu transakcjach. 
Przedmiotem dyrektywy jest obrót instru-
mentami rynku pieni nego, jednostkami 
funduszy inwestycyjnych oraz papierami 
warto ciowymi i instrumentami pochod-
nymi, a tak e wiadczenia us ug powier-
niczych i doradztwa inwestycyjnego (Pyka, 
2010).

Zgodnie z MiFID informacje kierowane 
przez banki do klientów powinny by  rze-
telne, niebudz ce w tpliwo ci i niewpro-
wadzaj ce w b d. Banki zobowi zane s  
do przedstawiania szczegó owych wyja nie  
dotycz cych charakteru instrumentu finan-
sowego i opisu ryzyka, jakie si  z nim wi e. 
Bank musi dok adnie opisa  sk adniki 
i mechanizm ryzyka w przypadku instru-
mentów z o onych z kilku instrumentów 
lub us ug. Ponadto banki maj  obowi -
zek przeprowadzenia oceny adekwatno ci 
(poprzez przymus wype niania przez klien-
tów specjalnych ankiet, które maj  okre la  
ich profil inwestycyjny), czyli upewni  si , 
czy transakcja spe nia cele inwestycyjne 
klienta, czy klient rozumie i jest zdolny 
oszacowa  ryzyko zwi zane z dan  us ug  
inwestycyjn  lub instrumentem finanso-
wym oraz czy jest on zdolny zarz dza  
tym ryzykiem. Bank weryfikuje zw aszcza 
rodzaje us ug i instrumentów finansowych 
znanych klientowi, wielko  i cz stotliwo  
transakcji zawieranych na poszczególnych 
instrumentach oraz okres, w jakim by y 
zawierane, poziom wykszta cenia oraz 
obecny lub poprzedni zawód klienta istotny 
w rozpatrywanym wzgl dzie (zob. art. 19 
ust. 4–5 MiFID1 oraz art. 36–37 MiFID2). 
W sytuacji niedostatecznego zrozumie-
nia istoty instrumentu finansowego przez 
klienta i ryzyka generowanego przez zawar-
cie danej transakcji bank nie mo e reko-
mendowa  danej us ugi klientowi, a nawet 
w pewnych sytuacjach powinien odradza  
klientowi zakup okre lonych instrumentów 
finansowych. Je li mimo wszystko klient 
zdecyduje si  na przeprowadzenie trans-
akcji, bank powinien przekaza  mu udoku-
mentowane ostrze enie (Rak i Ambrozik, 
2009, s. 426).

Ochrona inwestorów polega równie  na 
jawnej klasyfikacji klientów, Klasyfikacja 
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klientów zak ada, e ró nym typom klien-
tów nale y zapewni  inny poziom ochrony 
oraz przekaza  odpowiednie informacje na 
temat produktów i us ug inwestycyjnych 
wiadczonych przez firm  inwestycyjn . 

Klasyfikacja ta powinna podlega  regular-
nym przegl dom. W Dyrektywie MiFID 
klienci zostali podzieleni na trzy grupy: 
uprawnionych kontrahentów, klientów pro-
fesjonalnych i klientów detalicznych.

W aspekcie omawianego tematu (tj. 
zabezpiecze  ryzyka stopy procentowej 
przedsi biorstw niefinansowych) omówie-
nia wymaga grupa klientów detalicznych 
i profesjonalnych3. Z najwy szego poziomu 
ochrony korzystaj  klienci detaliczni. Do 
nich zalicza si  tych klientów, którzy nie 
nale  do pozosta ych kategorii. Z kolei za 
klientów profesjonalnych uznaje si  przed-
si biorstwa spe niaj ce co najmniej dwa 
z poni szych wymogów:
– suma bilansowa wynosi co najmniej 

20 000 000 EUR,
– obrót netto wynosi co najmniej 

40 000 000 EUR,
– kapita  (fundusz) w asny wynosi co naj-

mniej 2 000 000 EUR.
W porównaniu z klientami detalicznymi, 

ta kategoria klientów zobowi zana jest 
przekaza  bankowi czy firmie inwestycyjnej 
mniej informacji ni  klienci detaliczni i jest 
obj ta mniejsz  ni  oni ochron .

Klienci powinni zosta  powiadomieni 
o przydzielonej im kategorii. W tym celu 
wykorzystuje si  tzw. pakiety informacyjne 
dla klientów (zob. art. 28 MIFID), któ-
rych zawarto  dopasowana jest do danej 
kategorii. Ponadto klient powinien zosta  
poinformowany o mo liwo ci ubiegania 
si  o zakwalifikowanie do wy szej (opcja 
podwy szenia) lub ni szej (opcja obni e-
nia) kategorii. W dokumencie powinno 
by  wyra nie zaznaczone, e klasyfikacja 
w wy szej kategorii b dzie skutkowa a 
dla klienta tym, e b dzie on otrzymywa  
znacznie mniej informacji i b dzie chro-
niony w znacznie mniejszym stopniu.

Wi kszo  przedsi biorstw w Pol-
sce kwalifikuje si  do kategorii klientów 
detalicznych. Niezale nie od ich wielko ci 
i do wiadczenia dyrektywa zobowi zuje 
banki do podj cia wszelkich uzasadnio-
nych dzia a  w celu najkorzystniejszej 
realizacji ich zlece  w odniesieniu do ceny, 
kosztu, szybko ci i innych czynników. Obo-
wi zek najlepszego wykonania odnosz cy 
si  do wszystkich rodzajów instrumentów 

finansowych okre la art. 21 MiFID1 z dal-
szymi u ci leniami w MiFID2 (sekcja 5). 
Do obowi zków z tym zwi zanych nale y 
dok adne rejestrowanie zlece , wykony-
wanie porównywalnych zlece  klientów 
kolejno i niezw ocznie oraz informowanie 
klientów o wszelkich istotnych trudno ciach 
w realizacji zlece . Dodatkowo bank musi 
by  w stanie udowodni , e zlecenia by y 
realizowane zgodnie z przedstawion  klien-
towi i zaakceptowan  przez niego polityk . 
Warunkiem uznania przekazywanych klien-
tom informacji za rzetelne, niebudz ce 
w tpliwo ci i niewprowadzaj ce w b d jest 
spe nienie warunków okre lonych w art. 27 
MiFID2. Ponadto realizacja zalece  
MiFID, jako dzia anie w najlepiej poj tym 
interesie klienta, narzuca na banki obo-
wi zek podania cznej ceny us ugi. Je eli 
podanie ceny nie jest mo liwe, to nale y 
przedstawi  weryfikowaln  podstaw  obli-
czania ceny. W przypadku wyst pienia 
op at w walucie nale y poda  obowi zuj cy 
kurs i ewentualny koszt wymiany. Klient 
musi by  równie  poinformowany o wszel-
kich innych kosztach, które nie s  p atne za 
po rednictwem banku czy przedsi biorstwa 
inwestycyjnego (np. podatki), o sposobie 
p atno ci itp. (sposób informowania o kosz-
tach jest okre lony przez art. 33 MiFID2)..

Regulacje zawarte w Dyrektywach 
MIFID wywieraj  wp yw na struktur  rynku 
instrumentów pochodnych. Restrykcyjne 
wymogi transparentno ci z jednej strony 
przek adaj  si  na zwi kszenie konkuren-
cyjno ci rynku, ale z drugiej strony wi ksza 
konkurencyjno  rynku (cen) mog  skutko-
wa  w d u szej perspektywie konsolidacj  
rynku wokó  najwi kszych graczy. Potwier-
dza to polska praktyka gospodarcza, która 
pokazuje, e w ostatnich latach cz  ban-
ków znacznie ograniczy o swój „apetyt” na 
zawieranie transakcji pochodnych (szcze-
gólnie z klientami detalicznymi).

5. Podsumowanie

Poprawiaj ca si  koniunktura gospo-
darcza, z agodzenie przez banki polityki 
kredytowej oraz niski poziom stóp procen-
towych sprzyjaj  zwi kszaniu zobowi za  
kredytowych, co potwierdzaj  dane doty-
cz ce dynamiki akcji kredytowej w Pol-
sce. Dominuj ca pozycja kredytów w ród 
zewn trznych róde  finansowania dzia al-
no ci przedsi biorstw powoduje, e jednym 
z kluczowych zagro e  utrudniaj cych osza-
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cowanie kosztu pozyskanego w ten sposób 
kapita u i planowanie finansowe jest ryzyko 
wzrostu stóp procentowych.

Wychodz c naprzeciw potrzebom klien-
tów w tym zakresie, banki oferuj  szereg 
produktów maj cych na celu zabezpie-
czenie przedsi biorstw przed tego typu 
ryzykiem. Transakcje te wykorzystuj  
instrumenty pochodne o niestandardowej 
konstrukcji finansowej. Instrumenty te, 
poza szeregiem korzy ci wynikaj cych z ich 
wykorzystania, wi  si  równie  z pewnymi 
ryzykami. Brak zrozumienia specyfiki tego 
typu produktów uznawany jest za jedn  
z przyczyn problemów, które pojawi y si  
w czasie ostatniego kryzysu finansowego.

Obowi zuj ce obecnie regulacje chroni  
przedsi biorstwa przed pochopnym wyko-
rzystaniem instrumentów zabezpieczaj -
cych ryzyko stopy procentowej. Zgodnie 
z dyrektyw  MiFID wszystkie analizowane 
banki informuj  klientów zarówno o zale-
tach, jak i ryzykach zwi zanych ze skorzy-
staniem z tych instrumentów. Do g ównych 
przes anek przemawiaj cych za korzysta-
niem z tego typu instrumentów nale y zali-
czy  mo liwo  projekcji kosztów kapita u 
i wyniku finansowego, brak konieczno ci 
zaanga owania kapita owego oraz ich 
elastyczno  umo liwiaj ca dopasowanie 
instrumentu do sytuacji i potrzeb danego 
przedsi biorstwa.

Przypisy
1 Podstawy prawne MiFID to: 1) Dyrektywa 

2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynków 
instrumentów finansowych („Dyrektywa 
MiFID”); 2) Rozporz dzenie Komisji (WE) 
nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wpro-
wadzaj ce rodki wykonawcze do dyrektywy 
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
w odniesieniu do zobowi za  przedsi biorstw 
inwestycyjnych w zakresie prowadzenia reje-
strów, sprawozda  z transakcji, przejrzysto ci 
rynkowej, dopuszczania instrumentów finanso-
wych do obrotu oraz poj  zdefiniowanych na 
potrzeby tej e dyrektywy; 3) Dyrektywa Komisji 
2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wpro-
wadzaj cej rodki wykonawcze do dyrektywy 
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
w odniesieniu do wymogów organizacyjnych 
i warunków prowadzenia dzia alno ci przez 
przedsi biorstwa inwestycyjne oraz poj  zde-
finiowanych na potrzeby tej e dyrektywy (tzw. 
MiFID 2); 4) Dyrektywa 2006/31/ WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia 

2006 r. zmieniaj cej dyrektyw  2004/39/ WE 
w sprawie rynków instrumentów finansowych 
w odniesieniu do niektórych terminów; 5) Dyrek-
tywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemów 
rekompensat dla inwestorów. Najwa niejsze 
krajowe akty prawne dostosowuj ce rynek us ug 
finansowych w Polsce do wymogów MIFID to: 
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi 
z dnia 29 lipca 2005 r., Rozporz dzenie Ministra 
Finansów z dnia 20 listopada 2009 r. w sprawie 
trybu i warunków post powania firm inwestycyj-
nych, banków, o których mowa w art. 70 ust. 2 
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, 
oraz banków powierniczych.

2 Rozporz dzenie Parlamentu Europejskiego 
i Rady (UE) NR 600/2014 z dnia 15 maja 
2014 r. w sprawie rynków instrumentów finan-
sowych oraz zmieniaj ce rozporz dzenie (EU) 
nr 648/2012.

3 Do uprawnionych kontrahentów zalicza si  pod-
mioty dzia aj ce w sektorze finansowym, w tym: 
banki, biura maklerskie, firmy ubezpieczeniowe 
oraz fundusze inwestycyjne i emerytalne, 
a tak e instytucje rz dowe i publiczne, banki 
centralne i instytucje ponadnarodowe. Podmioty 
te korzystaj  z najni szego poziomu ochrony 
gwarantowanej dyrektyw  MiFID. Zak ada si , 
e posiadaj  one do wiadczenie pozwalaj ce na 

podejmowanie decyzji inwestycyjnych w opar-
ciu o swój profil korporacyjny. Przedsi biorstwo 
spe niaj ce warunki kontrahenta uprawnionego 
musi wyrazi  explicite zgod  na takie traktowa-
nie. Mo e to by  zawarte w umowie ogólnej lub 
dotycz cej ka dej transakcji.
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