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Streszczenie

Dynamiczny rozwdj rynku kontraktow swap, ktory rozpoczal si¢ w latach
osiemdziesiatych i trwa do dzisiaj, zwiazany jest z wieloraka mozliwo$cia zastosowan
tych transakc;ji.

Tak réznorodne zastosowania swapow sa mozliwe zarowno ze wzgledu na
istnienie wielu ich odmian jak 1 ze wzgledu na ich ogromna elastyczno$¢ wynikajaca z
faktu, 1z sa to transakcje pozagietdowe. Strony moga dowolnie ustala¢ warunki umowy,
dostosowujac je idealnie do swoich potrzeb.

W Polsce istnieje juz stosunkowo dobrze rozwinigty rynek klasycznych kontraktow
swap, tj. swapu walutowego, procentowego oraz walutowo- procentowego. Rynek
swapow drugiej genracji nie jest jeszcze obecny, niemniej jednak wiele przestane
wskazuje na to, iz w Polsce powstanie rowniez ten segment rynku.

,,Rynek kontraktow swap” jest opracowaniem, w ktérym szczegdtowo, w oparciu o
liczne przyktady omdéwione zostaty nastepujace zagadnienia:

- pojecie kontraktu swap (definicja swapu oraz rodzaje transakcji),

- rozwoj rynku swapdw na $wiecie oraz kierunki tego rozwoju,

- historia powstania i rozwoju rynku swapow w Polsce,

- konstrukcja poszczegdlnych rodzajéow transakcji  (swapu walutowego,

procentowego, walutowo- procentowego, swapu drugiej generacji),

- kwotowania kontraktow,

- mozliwosci 1 korzysci zawierania transakcji swapowych,

- ryzyko zwiazane z kontraktami, sposoby jego ograniczania,

Stowa kluczowe: swap walutowy, currency swap, FX swap, swap procentowy, IRS,

swap walutowo- procentowy, CIRS, swapy drugiej generacji
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Wstep

Migdzynarodowy rynek kontraktow swap jest obecnie jednym z najwigkszych i
najekspansywniej rozwijajacych si¢ segmentéw rynku finansowego. Wynika to przede
wszystkim z ogromnej roznorodnosci zastosowan transakcji oraz ich duzej
elastycznosci. Rowniez w Polsce od kilku lat rynek ten rozwija si¢ bardzo dynamicznie.
Sposéb oraz warunki zastosowania kontraktow swap pozwalaja uniknaé¢ wielu
ograniczen rynku opcji 1 kontraktéw terminowych. Dzigki swej konstrukcji, swapy
dopasowane sa do indywidualnych potrzeb obu stron transakcji. Czas trwania swapow
jest rowniez dtuzszy niz w przypadku innych instrumentéw notowanych na gietdzie.
Kontrakty zawierane sa najczesciej na okres od dwoch do pigciu lat, ale istnieja rowniez

dtuzsze, o terminie zapadalnosci 30 lat.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie rozwoju rynku swapoéw w
Polsce, zaprezentowanie rodzajéw kontraktow zawieranych przez polskie podmioty
oraz dokonanie analizy motywoOw zawierania tych transakcji. Rozwazane be¢da
perspektywy dalszego formowania si¢ 1 rozwoju rynku swapow w kraju oraz bariery

hamujace ten proces.

Teza pracy jest wykazanie, iz w Polsce istnieje juz stosunkowo dobrze rozwinigty
rynek klasycznych kontraktow swap, to jest swapu walutowego, procentowego oraz
walutowo- procentowego. Nadal jednak brakuje segmentu rynku swapoéw drugiej
generacji. Niemniej jednak, istnieje wiele przestanek przemawiajacych za dalszym
rozwojem juz istniejacych segmentéw rynku swap w Polsce oraz powstaniem

segmentow jeszcze brakujacych (swapow drugiej generacji).

Praca sktada si¢ z szeSciu rozdzialéw. Rozdzial pierwszy poswigcony jest
ogélnemu pojeciu transakcji. W rozdziale tym przedstawiona jest definicja swapu,
rozw6j rynku swapdw na $wiecie oraz kierunki tego rozwoju. Scharakteryzowani sa
uczestnicy rynku oraz normy i standardy tego rynku. W rozdziale dokonano klasyfikacji
swapow ze wzgledu na réznorodne kryteria, a nastgpnie przedstawiono poszczegdlne
rodzaje kontraktoéw. Wskazano gléwne motywy zawierania transakcji swapow

finansowych.

Rozdzial drugi opisuje histori¢ powstania i rozwoju polskiego rynku kontraktow

swap rozpoczynajac od roku 1990, kiedy to rozpoczal si¢ proces wielu przemian w



kraju. Scharakteryzowano uczestnikow rynku, zaprezentowano normy, standardy oraz

podstawy prawne zawieranych transakcji.

W rozdziale trzecim dokonano szczegétowej charakterystyki swapu walutowego,
zaprezentowano sposob kwotowania kontraktéw oraz obliczania punktow swapowych.
W oparciu o przyktady przedstawiono przyczyny zawierania swapow walutowych w
Polsce oraz przeanalizowano korzysci wynikajace z zawarcia takich transakcji. W
rozdziale zaprezentowano rowniez ryzyko zwigzane z walutowymi kontraktami swap

oraz sposoby jego ograniczania.

W sposdb analogiczny do rozdziatu trzeciego zaprezentowano swapy procentowe

w rozdziale czwartym oraz walutowo- procentowe w rozdziale piatym.

Rozdzial szosty prezentuje swapy drugiej generacji, ktore sa juz zawierane przez

polskie podmioty lub tez beda zawierane w bliskiej przysztosci.

W podsumowaniu przedstawione zostaty czynniki sprzyjajace rozwojowi rynku

swapow w Polsce oraz przeszkody wstrzymujace i utrudniajace ten rozwdj.

Zrédtem informacji niniejszego opracowania sa liczne publikacje ksiazkowe,
artykuty zamieszczone w prasie bankowo- finansowej oraz materiaty dostgpne w

internecie.



1. Pojecie kontraktu swap

1.1. Definicja

Pojgcie ,,swap” pochodzi z jezyka angielskiego 1 oznacza wymiang,
przehandlowanie. Kontrakt swap jest umowa zawierana mig¢dzy dwoma lub wigce]
stronami, dotyczaca wymiany przysztych ptatnosci wedlug wczesniej okreslonych
zasad. Platnosci te, zwiazane sa zwykle z instrumentami dtuznymi lub walutami

obcymi'.

Swap pomaga zarzadza¢ aktywami i pasywami firmy lub banku. Pozwala na
dokonywanie inwestycji lub zaciaganie pozyczek na rynkach, ktore normalnie bytyby
niedostepne lub zbyt kosztowne. Jest wykorzystywany do ograniczania ryzyka stop

procentowych lub wymiany walutowe;j”.

Transakcje swap tworza wraz z transakcjami forward, opcjami, kontraktami futures

rodzing instrumentdw pochodnych, zwanych derywatami.

1.2. Historia rozwoju transakcji

Historia transakcji swap rozpoczyna si¢ w latach 60-tych. Wtedy to banki centralne
zaczely wymienia¢ migdzy soba waluty, dzigki czemu mogty skuteczniej interweniowac
w sytuacji zagrozenia stabilnosci waluty krajowej. Kontrakty te, tzw. foreign exchange
swap, polegaty na zamianie okreslonej kwoty np. dolaréw na réwnowartos¢ w markach

1 ponownej wymianie marek na dolary w terminie p6zniejszym.

W latach 70-tych wprowadzenie w Wielkiej Brytanii ograniczen dewizowych,
przejawiajacych si¢ niekorzystnym kursem wymiany przy zakupie dewiz na inwestycje
zagraniczne oraz zakazem udzielania kredytow w funtach na finansowanie handlu
zagranicznego, doprowadzito do rozwoju pozyczek rownoleglych (ang. parallel loans),
ktore z kolei daty poczatek pozyczkom wzajemnym w dwoéch réznych walutach (ang.

back-to-back currency loans)’.

Oba rodzaje pozyczek to transakcje finansowe, w ktorych dwa zagraniczne

przedsigbiorstwa zobowiazywaty si¢ do zaciagnigcia pozyczek w walucie narodowej na

! John Hull: ,,Kontrakty terminowe i opcje, wprowadzenie”, WIG PRESS, Warszawa 1997, s. 161.
2 Alicja Wolanska: ,, Transakcje SWAP”, Rynek Kapitatowy nr 3, 1998, s. 32.
3 Izabela Tymuta: ,,Swapy finansowe”, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2000, s. 78.



wlasnym rynku finansowym, a nast¢pnie wymiany migdzy soba kwot pozyczek w celu
finansowania inwestycji zagranicznych. Jezeli podmioty zawarty umowg pozyczek
wzajemnych $rodki bezposrednio przesytane byly do zagranicznych przedsigbiorstw. W
przypadku pozyczek rownoleglych odpowiednie kwoty przekazywano zagranicznym

filiom tych podmiotow.

Swapy walutowe (ang. currency swap) powstaly w wyniku ewolucji pozyczek

wzajemnych. Pierwsza transakcja tego typu zostata zawarta w Londynie w 1979 roku”.

Swapem, ktory zyskat najwigkszy rozglos 1 ktéry zainspirowat innych, byt kontrakt
zawarty przez firme¢ IBM i Bank Swiatowy. Zaaranzowat go w 1981 roku Salomon

Brothers”.

Bank Swiatowy chciat wyemitowaé diug z niskoprocentowym kuponem w DEM
lub CHF. Mimo wysokiej wiarygodnosci Banku Swiatowego ciagte wchodzenie na
rynek z tego typu diugiem spowodowato ograniczenie zainteresowania inwestorow, a

tym samym wzrost kosztow emisji.

Firma IBM byta zainteresowana emisja dlugu w DEM lub CHF, ale transakcja ta
byta bardzo kosztowna dla firmy. IBM oferowat emisj¢ dlugu w USD.

Problem rozwiazat Salomon Brothers, ktory zaproponowat wyemitowanie dlugu w
USD przez Bank Swiatowy, w CHF przez IBM i swap wzajemnych zobowiazan. Dzigki

tej umowie instytucje uzyskaly potrzebne fundusze taniej niz oferowat je rynek.

W 1979 roku Zarzad Rezerwy Federalnej zmienit zasady prowadzenia polityki
pienieznej w sposob zezwalajacy na swobodne zmiany stop procentowych®. W
nastgpnym roku stopy procentowe dolara amerykanskiego wzrosty z ponad 10% do
prawie 20%, nastepnie gwaltownie spadly i ponownie wzrosty’. Powstata potrzeba
zarzadzania zwigkszona zmiennoscia stop aktywow i1 pasywoéw. Swap procentowy (ang.
interest rate swap) stworzyt t¢ mozliwos¢ poprzez zamiang statej stopy procentowej na

zmienng lub zamiang stopy referencyjnej zmiennego oprocentowania.

*1. Tymuta, op. cit., s. 78.

> A. Wolanska: »Iransakcje SWAP”, op. cit., s. 32.

5 Benton E. Gup, Robert Brooks: ,,Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej. Przewodnik dla bankowcow
dotyczacy wykorzystania transakcji terminowych, opcji, swapow i innych instrumentéw pochodnych”,
Zwiazek Bankow Polskich, Warszawa 1997, s. 115.

7 Alan McDougall: ,,Mastering Swaps Markets. A step-by-step guide to the products, applications and
risks”, Financial Times Prentice Hall, Great Britain 1999, s. 7.



Pierwsza transakcja swapu procentowego zostala zawarta w 1982 roku przez
Deutsche Bank. Deutsche Bank wyemitowal 7-letnie obligacje o statym kuponie w
USD, ktore chciat zamieni¢ na fundusze o zmiennym oprocentowaniu ponizej LIBOR.
Dokonat tego znajdujac kontrahentow zainteresowanych inwestycja o stalym

oprocentowaniu i emisja dtugu o zmiennej stopie procentowej .

Po swapach walutowych i procentowych pojawity si¢ na rynku swapy walutowo-
procentowe (ang. cross currency interest rate swap), w ktorych wymiana waluty jest
potaczona ze zmiana sposobu oprocentowania. Transakcje walutowo- procentowe
bywaja okres$lane w literaturze réwniez jako currency swap, co wprowadza wiele

zamieszania.

Gwaltowny rozwdj rynku instrumentdw pochodnych w ostatnich latach, w tym
rowniez rynku swap, przyczynit si¢ do powstania innych form kontraktow, tzw. swap
derivatives. Sa to przer6zne modyfikacje istniejacych swapow lub swapdéw i innych

instrumentdw pochodnych. Pozwalaja zabezpiecza¢ najroézniejsze ryzyka.

Pierwsze kontrakty swap zawierane byty na kwoty 50-100 milionow USD,
przewaznie na okres od 5 do 7 lat i oparte byly na 6-cio miesigcznej stawce LIBOR.

Stopniowo jednak kwoty transakcji malaly, a okres wydtuzyt si¢ nawet do 30 lat.

Liczba kontraktow stale rosnie. W 1987 roku ogoélna liczba zawartych swapow
wynosita 40.739, ich taczna warto$¢ to 1.048.502 miliony USD. W 1989 roku liczba
kontraktow wynosita juz 89.113, o lacznej wartosci 2.372.298 milionéw USD?.

Wedtug badan przeprowadzonych w 1994 roku przez firme¢ Touche Ross & Co."
az 85% ankietowanych instytucji zawieralo te kontrakty w celu zabezpieczania swych
zobowiazan finansowych, rzadziej naleznosci. Kolejne badania przeprowadzone przez
Bank Anglii w 1995 roku przedstawity, ze wsrdd instrumentéw pochodnych 46%
stanowig swapy procentowe. W kwietniu 1995 33% S$redniego dziennego obrotu

pozagieldowymi instrumentami pochodnymi na §wiecie zwiazanych byto ze swapami.

Rynek kontraktéw swap rozwija si¢ bardzo szybko. Z kazdym rokiem znacznie

SA. Wolanska, ,,Transakcje SWAP”, op. cit., s. 32.

? Peter A. Abken: ,, Beyond Plain Vanilla: A Taxonomy of Swaps” Atlanta Fed’s, March/ April 1991
Economic Review, s. 53, 55.

' Danuta Wolniak: ,, Zarzadzanie ryzykiem procentowym przy wykorzystaniu instrumentow
pochodnych”, Biblioteka Menedzera i Bankowca ,,Zarzadzanie i Finanse”, Warszawa 1997, s. 117.
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zwigksza si¢ wielko$¢ kwot zaangazowanych w transakcje swapowe. Ilustruje to

ponizsza tabela.

Tabela 1: Wielko$¢ obrotow na rynku swapow w latach 1988-1997
(wielko$¢ kwot podstawowych w transakcjach swap w mld USD)

Rodzaj Swap Swap Inne

Rok procentowy walutowy swapy Razem
1988 1010,2 319,6 wart. nieznana | wart. nieznana
1989 1502,6 449,1 wart. nieznana | wart. nieznana
1990 2311,5 577,8 561,3 3450,3
1991 3065,1 807,2 577,2 4449.5
1992 3851,8 860,4 634,5 5346,7
1993 6177,3 899,6 1397,6 8474,5
1994 8815,6 914.,8 1572,8 11303,2
1995 12810,7 1197,6 3704,3 17712,6
1996 19170,9 1559,5 4722,6 25453,1
1997 222913 1823,6 4920,1 29035,0

Zrédto: 1. Tymuta, op. cit., s. 79.

Wzrost wielkosci kwot zaangazowanych w transakcje swapowe nie jest jednak
jednolity dla poszczegdlnych rodzajow kontraktow. Wyraznie duza jest dynamika
wzrostu rynku swapow procentowych. Obroty w transakcjach walutowych réowniez
zwigkszaja si¢ systematycznie, ale nieznacznie. Bardzo dynamicznie rozwija si¢ rynek
swapow drugiej generacji. Sa one modyfikacja klasycznych transakcji swap 1 pozwalaja
na dywersyfikacjg najrozniejszego ryzyka.

W 1993 roku obroty na rynku swapow drugiej generacji przekroczyly obroty
transakcji swapoéw walutowych, a cztery lata pdzniej, tj. w 1997 byly 2,5-krotnie

wigksze.

1.3. Rodzaje kontraktéw

Kontrakty swap tworza bardzo liczna rodzing, ktéra mozna klasyfikowac

przyjmujac rézne kryteria. Schemat 1 przedstawia jedne z nich.
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Schemat 1: Typologia swapow finansowych

instrument bazowy:

e procentowe

e walutowe

e walutowo-procentowe

e towarowe

e oparte na papierach

warto$ciowych

e oparte na standingu
kredytowym

oparte na rozmaitych indeksach

wielkoS¢ i zmiennosé
podstawowej:

* dopasowane

o zaliczkowe

* amortyzowane

* o zmiennej kwocie kontraktu

kwoty

charakter kwoty
podstawowej:
* oparte na pasywach

rodzaj transakcji:

* proste, klasyczne
(plain vanilla)

« modyfikowane (swap

* oparte na aktywach derivatives)
CZas umowy: waluta:
e krotkoterminowe [ SWAPY — ¢ jednowalutowe
« dlugoterminowe FINANSOWE + dwuwalutowe

/

moment rozpoczecia:

e rozpoczete z
umowa

* odlozone

\

moment zakonczenia:

* zamykane w terminie

e 7z prawem Wwczesniejszego
zamkniecia

e z prawem  przedluzenia

terminu zamkniecia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie typologii swapow Izabeli Tymuty, op. cit., s. 87.

Przyjmujac za kryterium instrument bazowy, na ktorym oparty jest kontrakt

wyrdzniamy swapy:

procentowe- oparte na stopach procentowych,

walutowe- oparte na kursach walut,

walutowo- procentowe- instrumentem bazowym jest stopa procentowa oraz kurs

waluty,

towarowe- oparte na cenie towaru, np. ropy naftowej, energii elektrycznej,
- oparte na papierach wartoSciowych- instrumentem bazowym jest cena papieru

wartosciowego, np. bonu skarbowego, obligacji skarbu panstwa,
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- oparte na standingu kredytowym- baza jest sytuacja finansowa okre§lonego

kredytobiorcy,

oparte na rozmaitych indeksach, np. na indeksie akcji.

Ze wzgledu na czas trwania umowy transakcje swap dzielimy na:
- krotkoterminowe- o terminie zapadalno$ci do 2 lat,

- dlugoterminowe- o zapadalno$ci nawet 30 lat.

Ze wzgledu na moment rozpoczgcia kontraktu wyrézniamy:
- swapy rozpoczg¢te w momencie zawarcia umowy,
- swapy odlozone, tzw. terminowe (forward start swaps), obowiazujace w okreslonym
terminie pdzniejszym.
Wedlug momentu zakonczenia kontraktu wyrézniamy:
- swapy zamykane w terminie,
-z prawem wcze$niejszego zamknigcia kontraktu przez jedna ze stron (callable swap,
puttable swap),

-z prawem przedtuzenia terminu zamknigcia, tzw. swapy prolongowane.

W zaleznos$ci od charakteru kwoty podstawowej wyrdzniamy:
- swapy oparte na pasywach (liability swaps)- jest to grupa swapow klasycznych,
- swapy oparte na aktywach (asset swaps)- transakcje, ktore powstalty w wyniku

rozwoju rynku instrumentéw pochodnych.

Waznym kryterium jest rowniez wielkos¢ 1 zmienno$¢ kwoty podstawowej, od

ktorej kalkulowane sa ptatnosci. Woéwcezas dzielimy kontrakty na:

dopasowane- kwoty podstawowe stron transakcji sa idealnie rowne,

zaliczkowe (accreting swap)- wysoko$¢ kwoty kapitatu, od ktorej naliczane sa

odsetki systematycznie ro$nie w okresie trwania umowy,

amortyzowane (amortising swap)- warto§¢ nominalna kontraktu systematycznie
zmniejsza sig,
- o zmienne] kwocie kontraktu (roller- caster swap)- jest to kombinacja swapow

accreting oraz amortising.

Jednak podstawowym 1 najwazniejszym podziatem finansowych transakcji

swapowych jest podzial na klasyczne kontrakty swap, tworzace pierwsza generacjg

13



pochodnych oraz nowe formy kontraktéw, tzw. swap derivatives nalezace do drugiej

generacji instrumentow pochodnych'’.

Do pierwszej generacji finansowych swapdéw naleza trzy podstawowe rodzaje
kontraktow:
1. swap walutowy (ang. currency swap, FX swap),
2. swap stopy procentowej (ang. interest rate swap, IRS),
3. swap walutowo- procentowy, zwany rowniez swapem walutowym rynku

kapitatowego (ang. cross currency interest rate swap, CIRS).

Druga generacje swapow tworza transakcje bgdace modyfikacja klasycznych
swapow lub tez modyfikacja innych instrumentéw finansowych. Lista swapow nowszej
generacji nie jest zamknigta. Wciaz powstaja nowe rodzaje kontraktéw, ktore
wyodrebniane sa wedtug najrozniejszych kryteriow, takich jak na przyktad konstrukcja
transakcji, instrument bazowy, zastosowanie. Nie ma zadnych ograniczeh w
konstruowaniu nowych typow swapdéw. Wiele kontraktow nie ma jeszcze polskiej

nazwy.

Najwazniejszymi swapami drugiej generacji sa:

1. swap amortyzowany (ang. amortising swap),

2. swap zaliczkowy (ang. accreting swap, drawdown swap),
3. swap o zmiennej kwocie kontraktu (ang. roller-coaster),
4. swap opdzniony (ang. forward start swap, deffer swap),
5. swap prolongowany (ang. extandable swap),

6. callable swap,

7. puttable swap,

8. capped swap,

9. floored swap,

10. callared swap,

11. swap zero-kuponowy (ang. zero-coupon swap),

12. opcja swapowa (ang. swaption),

13. swap aktywow (ang. asset swap),

14. swap towarowy (ang. commodity swap),

15. swap na zwloke w sptacie kredytu (ang. credit default swap),

'"'I. Tymuta, op. cit., s. 75.
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16. swap catkowitego dochodu (ang. total return swap),

17. swapy katastroficzne (ang. catastrophe swaps, CAT swaps).

1.3.1. Swapy pierwszej generacji

Swap walutowy (Currency Swap, FX swap)

Swap walutowy to kontrakt zakupu kwoty waluty w okreslonym dniu, po
okreslonym kursie, a nastepnie odsprzedaz tej samej kwoty waluty po kursie i w
terminie ustalonym w dniu zawarcia umowy'?,

13 ..
7 moéwl, ze swap

Inna definicja, pochodzaca z ,Dictionary of Derivatives
walutowy to umowa, w ktorej dwie strony postanawiaja wymieni¢ migdzy soba
okreslona kwote waluty na rownowartos¢ w innej walucie, na okreslony czas. W trakcie
trwania transakcji nie ma platno$ci odsetek. Kurs wymiany na dat¢ zapadalnosci
(maturity date) jest ustalany przy zawieraniu transakcji, w oparciu o roznicg

oprocentowania tych walut.

Przykiad 1 14,

27 stycznia 1999 r. bank A zawart kontrakt swapu walutowego z bankiem B: Bank
A kupit 5 miliondéw euro za ztote na date waluty 29.01.1999, po 4,1285 i jednoczesnie
sprzedal 5 miliondw euro za ztote, po 4,1453 z datg waluty 12.02.1999.

29 stycznia 1999 roku nastapita pierwsza wymiana platnosci:

5.000.000 EUR

BANKA [ >| BANKB
20.642.500 PLN

12 lutego 1999 roku banki ponownie wymienity ptatnosci:

5.000.000 EUR

BANK A |¢ BANK B
20.726.250 PLN

12 Chrisholm Roth & Company Ltd.: ,.Introduction to Foreign Exchange”, skrypt
Euromoney Publications PLC, Londyn 1991, s. 126.

" Andrew Inglis- Taylor: ,,Dictionary of derivatives”, Macmillan 1995 s. 55.

' Przyklad wiasny.
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Walutowe transakcije swap wyrdzniaja nastepujace cechy:

- Sato transakcje dwuwalutowe.

- Wymiana kapitaléw nastepuje dwukrotnie, na pierwsza dat¢ waluty (ang. value
date) i na druga datg waluty (ang. maturity date).

- Swapy walutowe sa zazwyczaj transakcjami krotkoterminowymi (o terminie
zapadalnos$ci do 1 roku).

- W trakcie trwania kontraktu nie ma ptatnosci odsetek.

- Kurs wymiany w transakcji terminowej swapu jest tzw. kursem swapowym i
wylicza si¢ go kalkulujac najpierw wielko$¢ marzy, tj. r6znicy migdzy kursem
natychmiastowym a swapowym'". Kurs ten oblicza si¢ wedtug wzoru:

K % (ik —1iz) x t
Tx100+1z xt

gdzie: M — marza kursu terminowego, k — kurs spot, ik — oprocentowanie waluty

krajowej, iz — oprocentowanie waluty zagranicznej, t- termin zapadalnosci kontraktu, T-

zaleznie od waluty 360 lub 365 dni.

Swap stopy procentowej (Interest Rate Swap, IRS)

Swap procentowy jest umowa zawarta pomi¢dzy dwiema stronami, na podstawie
ktérej zobowiazuja si¢ do wymiany serii platno$ci odsetkowych, liczonych od
uzgodnionej sumy kapitatlowej i1 dla ustalonego okresu, ale naliczanych wedlug

odmiennych zasad'®.

W procentowych kontraktach swap wyrdzniane sa:
a) swapy kuponowe (ang. coupon swaps),

b) swapy bazowe (ang. basic swaps).

a) Swap kuponowy (Coupon Swap)

Swap kuponowy jest umowa, w ktorej ,,strona B zobowiazuje si¢ wyptacac stronie
A przez okreslona liczg lat sumy rowne oprocentowaniu (wedtug wczesniej ustalonej
stalej stopy) warto$ci nominalnej swapu. W tym samym okresie strona A zobowiazuje
si¢ wyptaca¢ stronie B sumy rowne oprocentowaniu (wedlug zmiennej stopy

procentowe;j) tej samej kwoty. Waluty obu strumieni platnosci sa takie same™"”.

"> 1. Tymuta, op. cit., s. 76.
' D. Wolniak, op. cit., s. 56.
173, Hull, op. cit., s. 161.
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Przyktad 2 '*:

Spotki A 1 B zaciagnely kredyty inwestycyjne w wysokos$ci 10 milionéw USD na
okres 5 lat. Kredyt firmy A jest oprocentowany wedtug statej stopy rownej 10% w skali
roku. Oprocentowanie kredytu firmy B jest zmienne, réwne 6-miesigcznej stopie
LIBOR.

Z roznych wzgledow spotki  postanowily dokona¢ zamiany sposobu
oprocentowania kredytow zawierajac kontrakt swap. Firma A ptaci firmie B odsetki
liczone wedlug 6- miesigcznej stopy LIBOR, a otrzymuje stale odsetki w wysokos$ci
10%. Strona B ptaci A odsetki od tej samej kwoty, obliczane wedtug statej stopy 10%, a

otrzymuje odsetki liczone wedlug zmiennej, 6-miesi¢cznej stopy LIBOR.

10% 6-miesigczny
Spétka A > SpotkkaB | “BOR
6-miesieczny LIBOR

10%

W kontrakcie ptatnosci odsetkowe nastepuja co 6 miesiecy, a wszystkie stopy

procentowe sa kapitalizowane potrocznie.

b) Swap bazowy (Basic Swap)
Jest to kontrakt polegajacy na ,,wymianie platnosci odsetkowych liczonych

wzgledem roznych, zmiennych, referencyjnych stop procentowych”'?.

Przyktad 3 *°:

Bank A ma zobowiazania oprocentowane w wysokosci 6- miesigcznej stawki
LIBOR, chce zamieni¢ je na zobowiazania oparte na 1- miesigcznej stawce LIBOR.
Moze dokona¢ tego znajdujac druga strong, ktéra ma zobowiazania o oprocentowaniu

1- miesigczny LIBOR i jest zainteresowana taka zamiana.

I-miesigczny LIBOR >
<+ BANK A BANK B —»
6-miesigczny < 1-miesigczny
LIBOR 6-miesigczny LIBOR LIBOR

'8 Przyktad oparty na przyktadzie opisanym przez J. Hull, op. cit., s. 162.
¥ D. Wolniak, op. cit., s. 65.
20 Przyktad wiasny.
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Najczesciej stosowana jest zamiana®':

- stopy procentowej dla pierwszorzednych kredytobiorcow (prime rate) na stawke

LIBOR,

- stopy dla papieréw handlowych na stawk¢ LIBOR,

- 1- miesigczny LIBOR na 6- miesigczny LIBOR.

Cechy charakterystyczne procentowego kontraktu swap:

Kwota kapitalu, od jakiej sa ptacone i przyjmowane odsetki jest umowna i
zdefiniowana przy zawarciu transakc;ji.

Strony nie wymieniaja migdzy soba kapitatow, dokonuja natomiast okresowych
ptatnosci zwiazanych z oprocentowaniem walut (ptatno$¢ odsetek). Wymiana
odsetek odbywa si¢ najcze$ciej w tym samym terminie, ale nie jest to warunek
konieczny.

Transakcje zawierane sa zwykle na okres od 2 do 15 lat, ale sa tez transakcje
zawarte na 30 lat.

Najczgsciej stosowana zmienng stopa procentowa jest LIBOR (London Interbank
Offer Rate).

Wartosci kontraktow sa na ogot znaczne, moga przekracza¢ nawet 100 milionow
USD.

Banki kwotuja transakcje podajac cen¢ kupna (bid rate), tj. ceng, po jakiej
zobowiazuja si¢ ptaci¢ odsetki wedtug statej stopy procentowej oraz ceng sprzedazy
(offer rate)- ceng, po jakiej sa sktonne przyjmowac odsetki wedtug statej stawki
procentowe;j.

,Ceny kupna i sprzedazy swapoOw wyznaczane sa na podstawie krzywej zwrotu
dla instrumentéw zerokuponowych, a te z kolei na podstawie stop procentowych
obowiazujacych na rynku pienigznym i dlugoterminowych instrumentéw dtuznych.
Na tej podstawie wyznacza si¢ wysokos¢ kolejnych ptatnosci, a po zdyskontowaniu
ich wartos¢ biechaj’zz.

Transakcja wygasa po dokonaniu ostatniej ptatnosci odsetek.
Nie ma mozliwosci zerwania umowy, ale strony moga zawrze¢ transakcj¢ odwrotna

lub sprzeda¢ kontrakt na rynku wtérnym. Jest rowniez mozliwo$¢ skrocenia okresu

2'D. Wolniak, op. cit., s. 66.
2 A. Wolanska- »Iransakcje SWAP”, op. cit., s. 32.
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za obopolna zgoda, z jednoczesnym wystaniem platnosci rekompensujacych

przyszte przeplywy srodkow.
Swap walutowo- procentowy (Cross Currency Interest Rate Swap, CIRS)

W literaturze polskiej oraz angielskiej swap walutowo-procentowy jest nazywany
czgsto swapem walutowym (currency swap) lub swapem walutowym rynku

kapitatowego (currency swap of the capital market).

Jest to transakcja wymiany kwot kapitalu 1 ptatnosci odsetkowych w roznych
walutach pomiedzy dwoma partnerami”. Wedlug innej definicji swap walutowo-
procentowy to wymiana warto$ci nominalnej pozyczki oraz jej oprocentowania w
jednej walucie na warto§¢ nominalng pozyczki wraz z oprocentowaniem w innej

walucie?*.

Przykiad 4 2.

Amerykanska firma A zamierza rozszerzy¢ swa dzialalno§¢ w Wielkiej Brytanii,
chce sfinansowaé to przedsigwzigcie kredytem nominowanym w funtach. Firma ma
bardzo dobre zrodio finansowania w Stanach Zjednoczonych, nie moze jednak dosta¢

rownie dobrego kredytowania w Anglii.

Angielska firma B poszukuje taniego kredytu w dolarach na sfinansowanie

dziatalnos$ci w Stanach Zjednoczonych.

Firmy otrzymaly nastgpujace oferty kredytow o stalej stopie procentowej:

USD GBP
Firma A 8% 11,6%
Firma B 10% 12%

Firma A otrzymata korzystniejsza ofertg, za USD zaptaci 2% mniej niz firma B,
za GBP 0,4% mniej. Oprocentowanie kredytu w GBP jest wyzsze niz oprocentowanie
USD.

Spoiki te moga zaciagna¢ kredyty w ojczystych krajach, ale z réznych wzgledow

firma A zdecydowata si¢ pozyczy¢ srodki denominowane w GBP, a firma B w USD.

3 Peter Binkowski, Helmut Beeck: ,,Innowacje bankowe, instrumenty terminowego rynku finansowego”,
Poltext, Warszawa 1998, s. 58.

24 3. Hull, op. cit., s. 176.

 Przyktad oparty na przyktadzie przedstawionym przez J. Hull, op. cit., s. 176.
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Rozwiazaniem problemu jest zawarcie swapu walutowo- procentowego. Firmy

pozycza S$rodki na rynkach, ktore oferuja im korzystniejsze oprocentowanie: A-

zaciagnie kredyt w USD, B- w GBP, a nastgpnie dokonaja konwersji kredytu spotki A

na kredyt w GBP i kredytu sp6tki B na kredyt w USD.

Przy zawieraniu transakcji strony uzgadniaja szczegétowo:

warto$ci nominalne obu walut- okresla si¢ je w ten sposob, by wedlug kursu
wymiany (kursu kasowego na dzien zawarcia transakcji) wartosci byly rowne; w
tym przyktadzie jest to 15 milionow USD i 10 milionow GBP (kurs kasowy
GBP/USD 1,5000),

datg pierwszego przeptywu gotowki, tzw. value date- dat¢ wymiany S$rodkow,
poniewaz strony faktycznie musza mie¢ aktywa denominowane w okreslonej
walucie,

datg zwrotu kapitatow, tzw. maturity date- termin ponownej wymiany kwot na
koniec transakcji,

sposoOb naliczania 1 ptatnosci odsetek od kwot kapitatu w czasie trwania kontraktu.

Za posrednictwem brokera firmy ustality, iz 1 stycznia 1999 roku spotka A sprzeda

15 milioné6w USD 1 kupi 10 milionéw GBP. W dniu 31 grudnia 2004 roku nastapi

transakcja odwrotna: A kupi 15 milionow USD i sprzeda 10 milionow GBP, partnerem

w tej transakcji jest spotka B.

01.01.1999 r. nastgpuje wymiana ptatnosci:

15 min USD >
Firma A Firma B
10 mln GBP
pozyczka pozyczka
15 min USD 10 min GBP
Bank Bank
Amerykanski Angielski
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schemat oprocentowania:

USD 8% USD 9,4%
. D E—— ]
< Firma A » Broker | — »| FirmaB —»
USD 8% GBP 11% GBP 12% GBP 12 %

Kazdego roku, w trakcie trwania kontraktu firma A otrzymuje od firmy B
1,2 miliona dolaréw (jest to 8% od 15 milionow USD), a ptaci jej 1,1 miliona GBP
(11% od 10 milionow GBP).

1,1 min GBP

Firma A |g Firma B
1,2 mln USD

W dniu 31.12.2004 r. nastgpuje ponowna wymiana platnosci:

15 mln USD
Firma A < Firma B
10 min GBP
Bank Bank
Amerykanski Angielski

Cechy charakterystyczne walutowo- procentowego kontraktu swap:

- Wartosci kapitalu dwoch walut sa warto§ciami nominalnymi.

- Wymiana kapitatow nastgpuje dwukrotnie, na pierwsza dat¢ waluty (ang. value
date) i na druga datg¢ waluty (ang. maturity date).

- Kontrakty zawierane sa najczesciej na okres 2-10 lat.

- Wystepuje periodyczna ptatno$¢ odsetek od kwot podstawowych pozyczek.

- Odsetki od kapitalow najczgsciej obliczane sa wedlug stalych stop procentowych,

sa to tzw. cross currency fixed to fixed swap. Sa rowniez swapy z odsetkami

21



liczonymi wedtug zmiennych stop procentowych (ang. cross currency floating to
floating swap) i o statym oprocentowaniu w jednej walucie, a zmiennym w innej

(ang. cross currency interest rate swap).

1.3.2. Swapy drugiej generacji

Swap amortyzowany (ang. amortising swap) - warto$¢ nominalna kontraktu
systematycznie zmniejsza si¢ zgodnie z tabela amortyzacji pozyczki (zmianie ulega

jedynie kwota kapitatlu, stawka oprocentowania pozostaje bez zmian).

Przyktad 5 *:
Firma otrzymala kredyt w wysokosci 50 milionéw USD na okres 5 lat, odsetki

ptacone sa wedtug zmiennej stopy procentowej. Obawiajac si¢ wzrostu oprocentowania
pozyczki, firma zawarta z bankiem transakcj¢ swap.

Warto$¢ nominalna kontraktu okreslono na 50 milionow USD, kwota ta bedzie
redukowana o 10 milionéw USD co rok (w kazdym terminie rozliczeniowym), az do
warto$ci 0 USD po 5 latach. Firma ptaci state odsetki w zamian za otrzymywanie
zmiennego oprocentowania, ktore wykorzystuje do obstugi zadtuzenia.

Aby skonstruowac i wycenic t¢ transakcje bank musiat zawrze¢ 5 swapow (kazdy o
warto$ci nominalnej 10 milionéw USD) na roézne okresy czasu: pierwszy kontrakt na
okres 5 lat, drugi- 4 lat, trzeci-3 lat, czwarty- 2 lat i piaty- 1 roku.

Warto$¢ biezaca netto stalych i zmiennych ptatnosci odsetkowych pigciu swapow

wyznacza ceng amortising swap.

Schemat 2: Amortising swap

60
50
40 +
30 +
20 +
10 +

wartosé nominalna

czas

Zrodto: D. Wolniak, op. cit., s. 69.

*® Przyktad oparty na przyktadzie przedstawionym przez D. Wolniak, op. cit., s. 68, 69.
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Swap zaliczkowy (ang. accreting swap, drawdown swap) - w tej transakcji
wysokos¢ kwoty kapitatu systematycznie ro$nie w okresie trwania umowy, a sposob
wyceny kontraktu jest analogiczny do wyceny amortising swap 1 opiera si¢ na
wyliczeniu wartosci biezacej netto ptatnosci odsetkowych.

Wyceniajac kontrakt pigcioletni, o koncowej wartosci 50 milionéw USD
dokonujemy wyceny pigciu swapow (kazdy o warto$ci 10 milionéw USD), o terminie
zapadalnosci za 5 lat a rozpoczynajacych si¢ odpowiednio w danym roku, za rok, za 2

lata, 3 lata i 4 lata.

Schemat 3: Accreting swap

60

40 +

20 +

warto$é nominalna

czas

Zrodto: D. Wolniak, op. cit., s. 70.

Swap o zmiennej kwocie kontraktu (ang. roller-coaster) — jest kombinacja
swapu amortyzowanego oraz zaliczkowego. W transakcji tej kwota podstawowa
zwigksza si¢ w pierwszych latach trwania swapu, potem =za$ jest sukcesywnie

zmniejszana.

Swap opodzniony, swap terminowy (ang. forward start swap, deffer swap)-
kontrakt, w ktorym wymiana platnosci jest zawieszona do okreslonego momentu w
przysztosci. Swap jest korzystny dla klientow chcacych juz dzi$§ ustali¢ stawki na
przyszty okres. Taka transakcj¢ moze zawrze¢ firma, ktora za dwa lata zaciagnie kredyt
inwestycyjny 1 obawia si¢ wzrostu oprocentowania kredytow.

Forward swap jest tez odpowiedni dla bankow, ktore nie maja problemow z luka w

krotkim okresie zapadalnosci, jednakze pojawia si¢ ona w pozniejszym terminie”’.

Swap prolongowany (ang. extendable swap) - jedna ze stron ma prawo zadac
przedtuzenia terminu pierwotnie okreslonego w umowie. Za ten przywilej podmiot musi

zaptaci¢ okreslong ceng.

" BE. Gup, R. Brooks, op. cit., s. 126.
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Callable swap - strona ptacaca odsetki wedlug statej stopy procentowej zawierajac
transakcj¢ zastrzega sobie prawo wczesniejszego zamknigcia kontraktu.

Ten rodzaj derivative swap ma zastosowanie w sytuacji, gdy klient ptaci stale
oprocentowanie, a spodziewa si¢ spadku stop procentowych. Wczesniejsze rozwiazanie

umowy daje mu mozliwos$¢ zawarcia nowego kontraktu po nowej, nizszej stawce.

Puttable swap - kontrakt podobny do callable swap, strona placaca odsetki wedtug

zmiennej stopy procentowej moze wczesniej zamkna¢ transakcje.

Capped swap - przy zawieraniu transakcji okre$la si¢ gorna granicg¢ stawki
procentowej dla odsetek ptaconych wedlug zmiennej stopy. Jezeli wysokosé
oprocentowania przekroczy t¢ granicg to strona i tak ptaci odsetki ustalonej wysokosci.
Capped swap jest bardzo dobrym narzedziem do ograniczania ryzyka znacznego

wzrostu kréotkoterminowych stop procentowych.

Floored swap - kontrakt podobny do capped swap, ale w transakcji okre$la si¢
dolna granicg wysokosci zmiennej stopy procentowej. Transakcja ta korzystna jest dla
klientow otrzymujacych odsetki liczone wedlug zmiennej stopy i obawiajacych si¢ ich

spadku.

Callared swap - transakcja, w ktorej z gory zostaje okre§lona dolna i gérna granica
stawki procentowej (przedzial) dla odsetek liczonych wedtug zmiennej stopy. Kontrakt

jest potaczeniem Floored Swap 1 Capped Swap.

Swap zero-kuponowy (ang. zero- coupon swap) - jeden z partneréw kontraktu w
trakcie trwania transakcji nie dokonuje periodycznych platnosci odsetkowych, ptaci

jedynie jednorazowo w terminie zapadalno$ci kwote o ustalonej wielkosci.

Opcja swapowa (ang. swaption) - jest to polaczenie swapu 1 opcji wystawionej na
ten swap. Kupujacy ma prawo, ale nie obowiazek kupna (call) lub dostawy (put) swapu.
Obowiazkiem zbywajacego jest wykonanie umodwionej transakcji, jesli zazada tego

kontrahent.

Swap aktywéw (ang. assets swap) — jest odmiang swapu procentowego lub
procentowo- walutowego w zastosowaniu do papieréw wartosciowych. Pozwala
zmieni¢ charakterystyke papieru wartosciowego, na przyktad z obligacji o zmiennym
oprocentowaniu za pomoca swapu tworzy si¢ syntetyczny instrument o stalym

oprocentowaniu.

24



Przyktad 6 **;

Firma X ma w swoim portfelu obligacje o zmiennym oprocentowaniu i okreslonym
terminie wykupu, chce zamieni¢ je na inwestycje o stalej stopie procentowej. Firma
zawiera z bankiem transakcj¢ swap: placi zmienne oprocentowanie w zamian

otrzymujac state.

state oprocentowanie

Firma X [¢ > Bank

zmienne oprocentowanie

obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Swap towarowy (ang. commodity swap) — kontrakt swapu towarowego oparty
jest na cenie okreslonego towaru, np. ropy naftowej, energii elektrycznej czy tez gazu

ziemnego. W ostatnich latach transakcje tego typu sa coraz powszechniej zawierane.

Przyktad 7 %’
Spotka zuzywajaca 100 000 barytek ropy rocznie zawiera umowe, w ktorej

zobowiazuje si¢ ptaci¢ 2 miliony USD rocznie, przez okres 10 lat w zamian za 100 000
S, gdzie S oznacza aktualna, rynkowa ceng barylki ropy naftowej. Firma ustalila ceng
barylki ropy na 20 USD.

Producent ropy naftowej moze zaja¢ przeciwna pozycj¢ w takiej umowie ustalajac

swoja cen¢ zbytu na 20 USD za baryltke.

Swap na zwloke w splacie kredytu (ang. credit default swap) - jest to swap

zabezpieczajacy przed ryzykiem kredytowym.

Przyktad 8 30.

Bank A obawiajac sig, ze firma X nie zwroci kredytu (kapitatu lub odsetek) zawart
z bankiem B kontrakt swap, ktory zabezpieczy go przed tym ryzykiem. Bank A
zobowiazal si¢ w umowie, ze bgdzie ptaci¢ bankowi B marzg powyzej stopy LIBOR,
jezeli ten w sytuacji niewyptacalnosci kredytobiorcy zwroci bankowi A kapitat kredytu

oraz odsetki.

28 Przyktad wlasny oparty na przykltadzie przedstawionym przez A. Wolanska, ,, Transakcje SWAP”,
op. cit., s. 34.

23, Hull, op. cit., s. 183.

%0 Przyktad whasny.
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Oprocentowanie kredytu wynosi LIBOR + 2%. Bank A begdzie wigc ptlacié
bankowi B 2% od kwoty kredytu w ciagu roku, bank B za$ zaptaci odsetki w wysokos$ci
LIBOR+ 2% od wysokosci kredytu w przypadku niewyptacalnosci firmy X. Bank B

zwroci rowniez niesptacona czgs$¢ kredytu.

Swap calkowitego dochodu (ang. total return swap) — ,jest to instrument, ktory
pozwala dwom stronom transakcji na wymiang przeplywow pieni¢znych zwiazanych z
okre§lonym aktywem, bez kupna albo sprzedazy tego aktywu™'. Kontrakt moze by¢
oparty na najrézniejszych aktywach, na przyktad obligacjach (rowniez obligacjach
panstw egzotycznych), pozyczkach bankowych, akcjach, materiatach, surowcach,

udziatach w zagranicznych funduszach hedgingowych.

W swapie catkowitego dochodu prawa wilasnosci do aktywu bazowego nie sa
zmieniane. Nie ma rowniez poczatkowej wymiany kapitatow. Inwestor, ktory zajmuje
dluga pozycje, otrzymuje przeptywy pienigzne zwiazane z aktywem (odsetki,
dywidendy, premie) tak jakby byt bezposrednim wiascicielem. Z kolei inwestor ptaci
kontrahentowi (wlascicielowi aktywu) premi¢ wyliczana w oparciu o stawke
referencyjna, np. LIBOR. Premia zaleznie od ustalen ptacona jest w okresach trzech lub

sze$ciu miesigcy.

Zysk lub strata, wynikajace ze zmiany ceny aktywu bazowego, rozliczane sa w

ostatnim dniu transakcji.

Swapy katastroficzne, zwane réwniez ubezpieczeniowymi (ang. catastrophe
swaps, CAT swaps) — sa to transakcje oparte na indeksie bgdacym funkcja
odszkodowan ptaconych przez towarzystwa ubezpieczeniowe. Swapy katastroficzne sa
alternatywnym w stosunku do reasekuracji narzedziem zabezpieczania si¢ przez
towarzystwa ubezpieczeniowe przed ryzykiem wystapienia kataklizmow. W grupie
swapow katastroficznych wyrdzni¢ mozna kontrakty pogodowe (ang. climatic swaps,
weather swaps), w ktorych wartos¢ instrumentu podstawowego to na przyktad wielkosé

opadow deszczu na danym obszarze.

3! Agnieszka Wozniak: ,,Jak $wiat radzi sobie z ryzykiem kredytowym”, Rynek Terminowy nr 3/5/99,
sierpien 1999, s. 75.
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1.4. Miedzynarodowy rynek kontraktow swap i jego uczestnicy

1.4.1. Rynek kontraktow

Rynek kontraktow swap jest rynkiem typu OTC™ (ang. Over the Counter Market),
co oznacza, ze jest to rynek zdecentralizowany pod wzgledem ekonomicznym,
geograficznym oraz technicznym. Charakteryzuja go nastgpujace cechy:

* duza elastyczno$¢- rynek ten nie jest poddany S$cistym regulacjom jak rynek
instrumentéw notowanych na gieldzie, nie okre$laja go przepisy rzadowe jak na
przyktad Commodity Futures Trading Commision czuwa nad rynkiem opcji i transakcji
futures,

* prywatnos¢- o zawartym kontrakcie wiedza jedynie strony transakcji i posrednik

(jezeli wystgpuje), rynek zapewnia klientom prywatno$¢ i anonimowosc.

Rynek transakcji swap mozna podzieli¢ na’’:

* pierwotny — stanowiacy podstawe rynku swapow,

* wtorny- odbywa si¢ tu obrot juz zawartymi kontraktami.

Ze wzgledu na zindywidualizowany charakter swapy sa trudno zbywalne, jednakze
proste kontrakty procentowe 1 walutowe sa sprzedawane i1 kupowane na
migdzybankowym rynku dealerow.

1.4.2. Uczestnicy rynku

Najwazniejszymi uczestnikami rynku sa,34:

- banki inwestycyjne, komercyjne, uniwersalne,

przedsigbiorstwa narodowe i ponadnarodowe,

rzady 1 wladze panstwowe,

agencje kredytow eksportowych.

Az 71% swapow procentowych 1 44% swapow walutowych jest zawieranych przez
przedsigbiorstwa finansowe, przede wszystkim banki. Korporacje i1 inne duze

przedsigbiorstwa zawieraja 20% kontraktow procentowych 1 35% kontraktow

32 1. Tymuta, op. cit., s. 128.
33 p. Binkowski, H. Beeck, op. cit., s. 74.
3 P. Binkowski, H. Beeck, op. cit., s. 74.
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walutowych. Udzial panstw jest mniejszy i wynosi okolo 9% wszystkich transakcji

procentowych i 21% transakcji walutowych™.

Najbardziej aktywne sa instytucje europejskie. Ich zaangazowanie na rynku
swapow stopy procentowej wynosi 45%, swapow walutowych- 52%. Udziat instytucji
amerykanskich wynosi odpowiednio 41% (kontrakty procentowe) i 25% (kontrakty
walutowe). Najmniej aktywni sa uczestnicy z krajow azjatyckich. Ich zaangazowanie

wynosi 10% dla swapow procentowych i 16% dla walutowych?®.

Ze wzgledu na funkcje jaka pelnia wyrézniamy nastepujacych uczestnikow rynku:

* strona transakcji (counterpaty)- partner umowy w kontrakcie swap

Schemat 4: Swap zawarty bezposrednio przez strony umowy

State oprocentowanie

Firma X < FirmayY

zmienne oprocentowanie

Zrodto: Opracowanie wiasne.

* broker (arranger)- posrednik, ktory kojarzy ze soba strony transakcji

Broker przyjmuje zamowienie na znalezienie partnera kontraktu. Dysponujac baza
danych, w ktorej jest wielu klientow z réznymi potrzebami, stara si¢ znalez¢ firme
spelniajaca warunki okreslone przez pierwsza strong. Kontaktuje si¢ z potencjalnymi
partnerami, nie zdradza jednak nazwy firmy, az do momentu znalezienia drugiej strony
transakcji. Broker uczestniczy w negocjacjach, pomaga doprowadzi¢ transakcje do
konca, a za swoje ustugi pobiera prowizj¢ od obu stron. Broker nie dokonuje transakcji

na wlasny rachunek.

Schemat 5: Transakcja zawarta przez brokera

. State oprocentowanie stale oprocentowanie .
Firma X p Broker p Firma Y
< : < ;

zmienne oprocentowanie zmienne oprocentowanie

Zrédto: Opracowanie wiasne.

> 1. Tymuta, op. cit., s.131.
3% 1. Tymuta, op. cit., s. 132.
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* dealer- posrednik, ktory podejmuje operacje na wiasny rachunek.

Dealer posredniczy w zawieraniu kontraktéw podobnie jak broker, dodatkowo w
niektorych kontraktach wystepuje jako strona transakcji. Na przyktad, gdy nie moze
znalez¢ partnera zawiera transakcj¢ we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek, a
nastgpnie szuka drugiego partnera. Dealer moze zawrze¢ transakcje z jedna firma lub
rozdzieli¢ kwote swapu miedzy wielu klientow. W okresie przejsciowym zabezpiecza

otwarta pozycj¢ wykorzystujac inne instrumenty finansowe.

W celu zminimalizowania ponoszonego ryzyka dealer handluje swapami na rynku
migdzybankowym. Jego zysk to réznica migdzy kursem kupna i sprzedazy wartosci

nominalnej kontaktu.

Schemat 6: Transakcja zawarta przez dealera

stata stopa procentowa

<

Firma X Dealer Swapow

zmienna stopa procentowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

1.4.3. Normy i standardy

Kontrakty swap bazuja na standardach opracowanych przez ISDA (International
Swaps Dealers Association)- Migdzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych,
powstale w 1985 roku®’. W 1992 roku ISDA stworzyla ,,Master Agreement” umowe
ramowa, ktoéra moze by¢ stosowana praktycznie we wszystkich transakcjach swap. Dla
lepszego dopasowania transakcji do wymogéw klientow z réznych krajow stworzono
rowniez ,,schedule”, ktore sa szczegdblowym opracowaniem dolaczanym do ,,Master

Agreement”.

Wigkszo$¢ instytucji aktywnych na rynku swapow podpisata migdzy soba umowe
ramow3a. Poniewaz ogo6! transakcji zawieranych jest przy uzyciu systemu REUTER lub
przez telefon, partnerzy postuguja si¢ ogodlnym kontraktem, ktory modyfikuja poprzez
sporzadzanie zalacznikow. Sama umowa ramowa nie dokumentuje konkretnej

transakcji, dokumentuja ja potwierdzenia wysylane przez strony. Banki zawierajac

'ISDA zostata zatozona przez 10 instytucji prowadzacych handel swapami. Obecnie tych instytucji jest
okoto 100. - I. Tymuta, op. cit., s. 79.
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swapy z klientami krajowymi postuguja si¢ specjalnie opracowanymi przez siebie

umowami.

Kontrakty swap sa zawierane zazwyczaj na okres od 0 do 5 lat, ale istnieja tez
transakcje dtuzsze, na przyklad swapy procentowe o terminie zapadalnosci do 30 lat.
Terminy zapadalno$ci od 0 do 5 lat stanowia ponad 75% wszystkich nowo zawartych

38
swapow’ .

Najczescie] wystgpujaca waluta transakcji swap jest dolar amerykanski, transakcje
w tej walucie stanowia okoto 70% wszystkich kontraktow. Pozostate waluty, w ktorych

denominowane sa swapy to: euro, jen japonski, funt szterling oraz inne.

Wysokos¢ pojedynczego kontraktu moze wynosi¢ od 1 do 500 milionow USD,

$rednio jest to 20-30 milionéw USD?’.

Kwotowania cen swapOw ustala si¢ w oparciu o oprocentowanie lokat o
odpowiednim terminie zapadalno$ci na rynku migdzybankowym lub w przypadku

dhugiego okresu (np. 10 lat) o notowania papierow rzadowych danego kraju.

Wczesniejsze rozwiazanie umowy nie jest mozliwe. Tylko callable i puttable swap
moga by¢ wczesniej zakonczone przez strony. Jest jednak wiele sposobow na ,,pozbycie
si¢” niekorzystnej transakcji. Mozna ja sprzedaé, odstapi¢ innemu podmiotowi lub
zawrze¢ odwrotna transakcje. Proste swapy procentowe oraz walutowe cechuje duza

ptynnos¢ 1 moga by¢ tatwo sprzedane.

1.5. Zastosowania swapow

Dynamiczny rozwoj rynku kontraktow swap, ktory rozpoczal si¢ w latach
osiemdziesiatych i trwa do dzisiaj, zwiazany jest z wieloraka mozliwo$cia zastosowan
tych transakcji. Tak réznorodne zastosowania swapow sa mozliwe zarowno ze wzgledu
na istnienie wielu ich odmian jak i ze wzgledu na ich ogromna elastyczno$¢ wynikajaca
z faktu, ze sa to transakcje pozagieldowe. Strony moga dowolnie ustala¢ warunki

umowy, dostosowujac je idealnie do swoich potrzeb.

Szczegdtowa prezentacja mozliwosci i korzysci stosowania swapOw nastapi w

dalszych rozdziatach pracy. Teraz jedynie wymienione zostang najwazniejsze z nich.

* 1. Tymuta, op. cit., s.138.
3% p. Binkowski, H. Beeck, op. cit., s.74.
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Gléwnymi motywami zawierania kontraktow swap przez podmioty sa:
- Zarzadzanie ptynnoscia.
- Zarzadzanie pozycja walutowa.
- Pozyskiwanie $rodkow finansowych. Walutowe kontrakty swap sa substytutem
transakcji pozyczkowych.
- Zamiana charakteru oprocentowania zobowiazan lub naleznos$ci (ze stalego na
zmienne lub odwrotnie, badz tez zamiana rodzaju referencyjnej stopy zmiennego
oprocentowania).
- Zmniejszenie kosztow finansowania lub tez zwigkszenie efektywnos$ci inwestycji.
Zawierajac transakcj¢ swap strony wykorzystuja przewagg komparatywna jaka
posiadaja na danym rynku. Moga w ten sposob zmniejszy¢ koszty pozyskania §rodkow
lub zwigkszy¢ dochodowos$¢ inwestycji.
- Korzystanie w sposob posredni z rynkéw, ktére z przyczyn podatkowych lub
prawnych nie sa dostgpne dla danego podmiotu.
- Zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem stopy procentowej, a takze przed ryzykiem
kursowym. Kontrakty swap moga by¢ wykorzystywane jako instrument
zabezpieczajacy przed ryzykiem procentowym i kursowym w bardzo dtugim okresie
czasu (nawet do 30 lat), gdyz oferuja najdtuzszy okres czasu sposrod wszystkich

instrumentéw hedgingowych.

Dodatkowe zalety kontraktéw swap polegaja na tym, iz:
- Pozwalaja podmiotowi wzia¢ na siebie tylko to ryzyko, ktéorym jest on
zainteresowany ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci.
- Koszty transakcji sa nizsze niz w przypadku innych instrumentéw pochodnych,
gdyz nie ma konieczno$ci zamrazania Srodkow w depozytach zabezpieczajacych, ani

ponoszenia oplat typu premia (jak w przypadku opcji).
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2. Transakcje swap w Polsce

2.1.Historia rozwoju rynku

W latach 70-tych 1 80-tych, kiedy to bardzo dynamicznie rozwijat si¢ rynek
instrumentdw pochodnych na $wiecie, w Polsce funkcjonowal system gospodarki
centralnie planowanej. Panstwo decydowato o wszystkich aspektach zycia

gospodarczego. Inflacja siggata nawet kilkuset procent™.

Polityczny przetlom ustrojowy, jaki dokonal si¢ w drugiej polowie 1989 roku
zapoczatkowat zmiany systemowe w Polsce. Rozpoczat si¢ proces budowy systemu
rynkowego. Program stabilizacyjny przyjety przez panstwo miatl migdzy innymi

ograniczy¢ inflacj¢ oraz wprowadzi¢ wymienialnos¢ zlotego.

1 stycznia 1990 roku weszto w zycie dziesig¢ ustaw prawnych, migdzy innymi

,Ustawa o prawie bankowym” oraz ,,Ustawa o prawie dewizowym”.

,Ustawa o prawie bankowym” wprowadzita zakaz automatycznego finansowania
deficytu budzetowego przez bank centralny oraz uniemozliwita nieograniczona emisj¢

pieniadza papierowego.

,Ustawa o prawie dewizowym” zlikwidowata panstwowy monopol handlu
zagranicznego 1 wprowadzila wewngtrzna wymienialno$¢ zlotego. Wartos¢ ztotego
zostala ustalona przez Narodowy Bank Polski na poziomie 9500 zt za 1 dolara®'.

Sztywny kurs urzedowy tylko raz zmieniono w ciagu pottora roku*”.

16 maja 1991 roku uchwata Rady Ministrow zmienione zostaly zasady ustalania
kursu ztotego w stosunku do walut obcych. Od tej daty kurs byt wyliczany w oparciu o
koszyk walut wymienialnych pozostajacych w stosunku do siebie w nastgpujacych
proporcjach: dolar USA — 45%, marka RFN — 35%, funt szterling — 10%, frank

francuski — 5%, frank szwajcarski — 5%.

Zmiana rozpoczynajaca proces tworzenia migdzybankowego rynku walutowego

byto zarzadzenie prezesa NBP zezwalajace bankom na ustalanie w transakcjach z

%0 Ceny artykutow zywnosciowych w 1989 roku byty o 420% wyzsze od poziomu cen z grudnia 1988r.”
— Mieczystaw Nasitowski: ,, Transformacja systemowa w Polsce”, Wydawnictwo Key Text, Warszawa
1995, s. 22.

*! Iwona Antowska- Bartosiewicz, Witold Matecki- ,,Terminowy rynek walutowy- propozycje
wprowadzenia w gospodarce polskiej”, Instytut Finanséw, Warszawa 1992, s. 33.

217 maja 1991 roku kurs zostal podwyzszony do 11.100 PLZ/ USD; I. Antowska- Bartosiewicz,

W. Malecki, op. cit., s. 33.
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klientami 1 migdzy soba kurséw mogacych r6zni¢ si¢ o + 2% od oficjalnych kursow

ogtaszanych przez NBP. Rozporzadzenie to obowiazywato od stycznia 1992 roku.

Od lipca tego samego roku Polski Bank Rozwoju S.A. jako pierwszy zaczat
codziennie oglasza¢ swoje kwotowania dla terminowych transakcji walutowych w USD
i DEM™.

Wielko$¢ obrotéw oraz liczba uczestnikéw rynku skokowo wzrosta. W okresie
1990-1991 liczba bankéw posiadajacych uprawnienia do prowadzenia operacji
walutowych wzrosta z 5 do okolo 20*, w drugiej potowie 1993 roku uprawnienia te
posiadato juz okoto 60 bankéw, sposrod ktorych tylko okoto 25 bylo aktywnymi

uczestnikami.

19 marca 1993 roku, zarzadzeniem prezesa NBP, wprowadzono limity dla pozycji
walutowych banku. Banki zostaly uprawnione do zawierania transakcji walutowych
migdzy soba ograniczonych jedynie wielkoscia limitow wyliczanych w relacji do
funduszy wiasnych. Limity te wynosity 15% (dla pozycji dlugiej 1 krotkiej) dla
poszczegolnych walut, 30% dla pozycji globalnej (to jest facznej pozycji netto) 1 40%
dla pozycji maksymalnej (bezwzglednej sumy wszystkich pozycji dhugich i krotkich)™®.
Transakcje rozliczano za posrednictwem rachunkdéw nostro prowadzonych w
zagranicznych bankach, a nie jak wczesniej na specjalnych rachunkach walutowych w

Narodowym Banku Polskim.

W 1994 roku $rednie dzienne obroty na polskim rynku walutowym wynosity ok.
300-350 mIn USD. Najwigksze obroty zanotowano w czerwcu (blisko 500 min USD),
natomiast najmniejsze w listopadzie (ok. 160 min USD). W pierwszej potowie 1995
roku $rednia wielko$¢ obrotow byta szacowana na blisko 400 min USD dziennie*.
Jednakze jeszcze w potowie 1995 roku rynek ten byl nadal ptytki i niestabilny pod
wzgledem wielkosci obrotow. Byl to ciagle rynek jednego produktu, a mianowicie
transakcji natychmiastowych. Zainicjowane terminowe oraz opcyjne transakcje

walutowe odgrywaty tylko symboliczna rolg*’.

1. Antowska- Bartosiewicz, W. Matecki, op. cit., s. 41.

* Witold Matecki: ,.Rynek walutowy w Polsce”, Instytut Finansow, Warszawa 1996, s. 38.

Bw. Matecki, op. cit., s. 40.

* Edmund Pietrzak, Pawet Kowalewski: ,,Polityka kursowa, rynek walutowy oraz instrumenty pochodne
dotychczasowy rozwdj i perspektywy”’- praca zbiorowa pod redakcja Edmunda Pietrzaka, Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Transformacja Gospodarki Nr 88, Warszawa 1997, s. 18.

“TE. Pietrzak, »Polityka kursowa, rynek walutowy...”, op. cit., s. 19.
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Z dniem 1 czerwca 1995 roku Polska zostata cztonkiem Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego. Zloty stal si¢ oficjalnie waluta wymienialng, a Polska
zadeklarowata gotowos$¢ przestrzegania wymogow VIII artykutu statutu MFW. Zloty
stal si¢ jednak waluta faktycznie zewngtrznie wymienialna dopiero od 1 stycznia 1999

roku, gdy zostat on prawnie dopuszczony do obrotu migdzynarodowego.

Decydujace znaczenie dla rozwoju rynku finansowego w Polsce miato czgsciowe
uptynnienie kursu polskiego ztotego przez NBP 16 maja 1995 roku. Od tej chwili ztoty
swobodnie fluktuowal w przedziale + 7% od swojego parytetu centralnego, a NBP
wywieral wptyw na ksztaltowanie si¢ fixingu dokonujac interwencji na polskim rynku

walutowym.

10 grudnia 1995 roku zniesiono obowiazek odsprzedazy dewiz przez krajowe,
niefinansowe podmioty gospodarcze. Jednocze$nie podmioty te, uzyskaly prawo do
posiadania rachunkéw walutowych w krajowych bankach dewizowych®. Rynek
walutowy, ograniczony uprzednio do segmentu mi¢dzybankowego i1 kantorowego zostat

powigkszony.

Srednie dzienne obroty na polskim rynku walutowym w 1996 roku przekraczaty
juz 600 milionéw USD. 4 kwietnia 1996 r. oszacowano je na 900 milionow USD, a 12

lipca tegoz roku po raz pierwszy przekroczyty 1 miliard USD.
12 kwietnia 2000 roku kurs ztotego zostal uwolniony.

Pierwsze lata przemian w Polsce to czas tworzenia i rozwoju rynkow instrumentow
bazowych: rynku kapitalowego, pieni¢znego, kredytowego oraz walutowego. W
nastgpstwie dobrze rozwinigte rynki podstawowe doprowadzity do stworzenia rynku

instrumentéw pochodnych, w tym rynku kontraktow swap.

Pionierem kontraktow swap w Polsce jest Polski Bank Rozwoju S.A., ktory w 1997
roku zostat przejety przez Bank Rozwoju Eksportu S.A. Pierwszy swap walutowy
zainicjowat on w 1992 roku’. W drugiej potowie 1994 roku kontrakty te oferowato juz

8 bankow, migdzy innymi Polski Bank Inwestycyjny i ING Bank.

* 0d 26 lutego 1998 roku przedzial odchylen powickszono do 10%, a potem do 15% - ,,Projekcja
polityki kursowej, rynku walutowego oraz rynku pochodnych instrumentéw finansowych do roku 2002”-
praca zbiorowa pod red. naukowa Edmunda Pietrzaka, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa,
Transformacja Gospodarki Nr 93, Gdansk 1998, s. 1.

W, Matecki, op. cit., s. 20.

*0 Z informacji uzyskanych od Piotra Mankowskiego oraz Tomasza Mironczuka- pracownikow Polskiego
Banku Rozwoju S.A. przejgtego przez Bank Rozwoju Eksportu S.A.
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W 1995 1. PBR jako pierwszy zawarl 7-letni kontrakt asset swap, a w 1996 roku
swap walutowo- procentowy. Transakcje na kwoty od 5 do 10 milionéow USD

zawierane byly na okres od 3 do 5 lat’".

2.2.Rynek i uczestnicy
2.2.1. Rynek kontraktow swap w Polsce

Mimo, iz pierwszy kontrakt zostal zawarty juz w 1992 roku, a wigc niespetna dwa
lata po rozpoczeciu procesu budowy rynkow finansowych w Polsce, na zaistnienie

rynku swapow trzeba byto poczekac jeszcze kilka lat.

Niedos§wiadczenie  bankéw  oraz  staba  infrastruktura  techniczna i1
telekomunikacyjna spowodowaty, iz w latach 1992- 1995 nie istnialy nawet zalazki
rynku kontraktow swap’>. Roéwniez brak doswiadczenia i wiedzy podmiotow
gospodarczych na temat operacji rynku walutowego przyczynily si¢ do niklego
zainteresowania eksporterow oraz importeréw dostgpnymi juz od 1992 roku

instrumentami ochrony przed ryzykiem kursowym, w tym transakcjami swap.

Czynnikiem utrudniajacym rozwo6j rynku byt takze brak firm brokersko-

dealerskich™.

16 maja 1995 roku Narodowy Bank Polski uwolnit czgsciowo kurs ztotego.
Zmiana ta sprawila, iz podmioty stangly wobec znacznie zwigkszonego ryzyka
kursowego. Obudzona $wiadomo$¢ doprowadzita do wzrostu zainteresowania
podmiotéw problematyka rynku dewizowego oraz transakcjami zabezpieczajacymi, w

tym kontraktami swap.

W 1997 roku, mimo wzrostu $wiadomosci ryzyka kursowego oraz znacznej
poprawie infrastruktury technicznej 1 telekomunikacyjnej, wielkos¢ kwot
zaangazowanych w kontrakty swap na polskim rynku finansowym byla jeszcze
niewielka. Wnioskowa¢ to mozna na podstawie roéznic z tytulu swapow w

pozabilansowych operacjach walutowych bankéw komercyjnych. Ilustruje to tabela 2.

>! 7 informacji uzyskanych od P. Mankowskiego oraz T. Mironczuka.

S2E, Pietrzak, ,,Polityka kursowa, rynek walutowy...”, op. cit., s. 33.

>3 Z koncem 1994 roku na polskim rynku migdzybankowym dziatalno$¢ rozpoczat Prebon Yamane, za$ w
pierwszych miesiacach 1996 roku firma Marshall — W. Matecki, op. cit., s. 58.
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Tabela 2: Réznice z tytulu transakcji swap w pozabilansowych operacjach
walutowych bankéw komercyjnych

Pozabilansowe operacje - .
Data walutowe bankow Roznlcse;vzaty:tllllliltl:‘z;;lsakcjl
komercyjnych w min z1 P
30.09.97 58.903,98 52,72
31.12.97 38.854,62 150,05
30.09.98 110.064,69 160,88
31.12.98 90.619,70 120,10
30.09.99 178.432,30 233,30
31.12.99 123.922,30 278,70
31.03.00 254.030,80 497,40

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego
NBP: ,,Sytuacja finansowa bankow w 1998r.- synteza”, ,,Sytuacja finansowa bankéw w okresie styczen-
wrzesien 1999 r.- synteza”, ,,.Sytuacja finansowa bankow w 1999r.- synteza”, ,.Sytuacja finansowa
bankéw w I kwartale 2000 r.- synteza”, ,,Sytuacja finansowa bankéw w I potroczu 2000 r.- synteza”,
»dytuacja finansowa bankéw w okresie styczen- wrzesien 2000 r.- synteza”, raporty zamieszczone w
internecie na stronie www.nbp.pl

W 1998 roku nastapit gwaltowny rozwoj rynku walutowych kontraktéw swap. Do
rozwoju tego przyczynili si¢ gtownie nierezydenci dazacy do posiadania aktywow badz
pasywow w PLN, w sytuacji gdy dostep do tej waluty pozostawal ograniczony’.

Zawierajac transakcje swap nierezydenci omijali restrykcje dewizowe™.

Z poczatkiem 1999 roku instytucje finansowe z krajow nalezacych do Unii
Europejskiej zyskaty prawo do nieskrgpowanego dziatania w Polsce na podobnych
warunkach jak polskie instytucje finansowe. Spowodowalo to wyrazny wzrost
obecno$ci bankow zagranicznych na rynku swapdw, a tym samym wzrost obrotéw i

konkurencji.

Polski rynek procentowych oraz walutowo- procentowych kontraktow swap na
ztotego powstat dopiero w 1998 roku. Stato si¢ tak, poniewaz na rynku malejacych stop
procentowych (okres 1993-1999) przedsigbiorstwom brak bylo motywacji do

zabezpieczania si¢. Przelomowy byt rok 1999, kiedy to doszto do zmiany trendu

> Polskie prawo dewizowe nie zezwalalo nierezydentom na zaciaganie krotkoterminowych pozyczek w
ztotych. Nowa ustawa ,,Prawo dewizowe”, ktora weszta w zycie 12 stycznia 1999 roku wprowadzita
catkowita liberalizacj¢ przepisow dla obrotu biezacego i pewne ograniczenia dla obrotu kapitatlowego.
> Edmund Pietrzak, praca zbiorowa: ,,Projekcja rozwoju rynku kapitatowego, polityki kursowej i rynku
walutowego oraz rynku pochodnych instrumentoéw finansowych do roku 2003”, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa, Transformacja Gospodarki Nr 102, Gdansk 1999, s. 16.
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inflacyjnego. Poziom cen zaczal rosna¢ a wraz z nim wzrosty stopy procentowe. Bank

centralny, stojac na strazy stabilno$ci pieniadza, podwyzszyl stopy procentowe.

Interesujacym jest fakt, iz rynek swapow procentowych na zlotego rozwinal si¢ na
migdzybankowym rynku londynskim™. Do kwietnia 1999 roku zloty nie byt waluta, w
ktorej akceptowane byly platnosci w Londynie, a stawka referencyjna WIBOR
wzbudzata duza nieufno$¢ inwestoréw zagranicznych. Zawierano wigc, dwuwalutowe
swapy stopy procentowej z rozliczeniem roéznic w dolarach (ang. cross- currency

interest rate swaps with net- cash settlement)”.

W 1999 roku swapy IRS oparte na sze$ciomiesi¢cznej stawce WIBOR staly sig
standardem rynkowym’®,

Obecnie rynek kontraktow swap w Polsce rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Obok
sektora transakcji pierwsze] generacji (swapu walutowego, procentowego oraz
walutowo- procentowego) powoli ksztattuje si¢ sektor swapow drugiej generacji. Juz
coraz powszechniej zawierane sa swapy terminowe, swapy aktywdw oraz swapy na

zwloke w sptacie kredytu.

Polski rynek kontraktow, podobnie jak migdzynarodowy, jest rynkiem typu OTC
(Over the Counter Market). Cechuje go duza elastyczno$¢ i prywatno$¢. Obecnie jest to

wylacznie rynek transakcji zawieranych przez banki lub za posrednictwem bankow.

Wszystkie kontrakty zawierane sa na rynku pierwotnym. Rynek wtorny swapoéw w

Polsce nie istnieje.

Srednia dzienna wartos¢ transakcji przekracza 1 miliard ztotych®.

2.2.2. Uczestnicy rynku

Na polskim rynku kontraktéw swap aktywnymi uczestnikami sa:
a. Dbanki,
b. firmy brokerskie,

c. oraz w mniejszym stopniu przedsigbiorstwa.

% Marcin Walendzik, Leszek Krawczyk: ,,Rynek odsetkowych instrumentéw pochodnych w Polsce”,
Rynek Terminowy nr. 8/2/00, maj 2000, s. 30.

S"M. Walendzik, L. Krawczyk, op. cit., s. 30.

M. Walendzik, L. Krawczyk, op. cit., s. 31.

> Marcin Bartczak, Tomasz Mironczuk: ,,Standardy dokumentacyjne dla polskiego rynku
migdzybankowego”, Rynek Terminowy nr 8/2/00, maj 2000, s. 33.
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Ad a) Banki

Banki sa najbardziej aktywnym uczestnikiem rynku finansowych kontraktow swap.

Przewazajaca czg$¢ transakcji jest zawierana wlasnie przez nie.

Wsrod polskich bankéw oferujacych kontrakty prym wiedzie Bank Handlowy w
Warszawie S.A. oraz BRE Bank S.A. W grupie bankéw zagranicznych, posiadajacych
w Polsce oddzialy lub spoétki corki, najaktywniejszymi sa ING Barings, Citibank oraz
Societe Generale. Jednakze wigksza cz¢$¢ obrotow rynku prowadzona jest przez banki
zagraniczne: Chase Manhattan Bank, Credit Suisse First Boston, Deutche Bank, JP

Morgan oraz Merrill Lynch.

Banki wystgpuja w umowach swapow przede wszystkim jako strona transakcji.
Zawieraja kontrakty we wlasnym imieniu i na wilasne ryzyko. Rzadziej peinia rolg

dealera.

Tabela 3: Lista bankow aktywnych na polskim rynku kontraktow swap

swapy
nazwa banku swapy walutowe Swapy walutowo-
procentowe
procentowe
ABN AMRO Bank (Polska) S.A. X X
Bank Amerykanski w Polsce S.A. X
»<Amerbank”
Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A. X
Bank Handlowy w Warszawie S.A. X X X
Bank Ochrony Srodowiska S.A. X
Bank of America (Polska) S.A. X X
Bank Polska Kasa Opieki S.A. Grupa X
Pekao S.A.
Bank Przemystowo- Handlowy S.A. X
Bank Wspolpracy Europejskiej S.A. X X
Bank Zachodni WBK S.A. X X X
Bankgesellschaft Berlin (Polska) S.A. X
BIG Bank Gdanski S.A. X X
BNP Paribas Bank (Polska) S.A. X
BRE Bank S.A. X X X
Credit Lyonnais Bank Polska S.A. X X
Danske Bank Polska S.A. X
Deutche Bank Polska S.A. X X
Fortis Bank Polska S.A. X
Hypo Vereinsbank Bank Hipoteczny
S.A. X
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ING Bank Slaski

Kredyt Bank S.A.

LG Petro Bank S.A.

Powszechna Kasa Oszczednosci- Bank
Panstwowy

Powszechny Bank Kredytowy S.A.

Rabobank Polska S.A.

Raiffeisen Bank Polska S.A.

Societe Generale- Succursale
. X
de Varsowie

I R N T I I I

Westdeutsche Landesbank Polska S.A. X X

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie listy produktow bankow, Jacek Zajac: ,,Polski rynek walutowy
w praktyce: produkty, transakcje, strategie, zarzadzanie ryzykiem walutowym”, K.E. LIBER, Warszawa
2000, s. 252.

W oparciu o dane przedstawione w tabeli 3 stwierdzi¢ mozna, iz wigkszo$¢
bankow obecnych na polskim rynku finansowym regularnie podaje notowania swapow

walutowych. Notowania swapdéw procentowych 1 procentowo- walutowych podaja:

Bank Handlowy w Warszawie S.A., BRE Bank S.A., ING Bank Slaski.

Ad b) Firmy brokerskie

Na polskim rynku migdzybankowym dziataja polskie jak i zagraniczne firmy

brokerskie.
Najbardziej znanymi polskimi brokerami sa: Prebon Yamane (Polska) Sp. z o.0.,
Tullet & Tokyo (Polska) Sp. z o.0., Harlow Butler (Poland) Sp. z o.0.

Brokerami zagranicznymi wykonujacymi uslugi w Polsce sa: Tradition (UK)
Limited, CEDEF Capital Services Limited, Continental Capital Markets S.A., GFI

Brokers Ltd., Cantor Fitzgerald International.

Brokerzy podaja kwotowania nieprzerwanie, w ciagu catego dnia. Walutowe
kontrakty swap kwotuja wszystkie wyzej wymienione firmy brokerskie. Stawki dla
procentowych swapow podaja od 1999 roku Prebon Yamane (Polska) Sp. z o.0., Tullet
& Tokyo (Polska) Sp. z o.0., Continental Capital Markets S.A., CEDEF Capital

Services Limited.

Bank chcac korzysta¢ z ustug posrednictwa podpisuje z wybranym brokerem
(jednym lub kilkoma) stala umowe, w ktorej zobowiazuje si¢ ptaci¢ prowizj¢ zgodnie z

przedstawionym cennikiem.
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Cennik oplat i prowizji jednego z brokerdw:

FX swap (USD/PLN, EUR/PLN, EUR/USD)

5 EUR za 1 milion EUR lub USD, transakcje o terminach od 1 do 7 dni,

10 EUR za 1 milion EUR lub USD, transakcje o terminach od 8 do 31 dni,
20 EUR za 1 milion EUR lub USD, transakcje o terminach 32 dni i dluzsze.

Cennik innego brokera:

FX SWAP:

35 PLN za 1 milion USD, transakcje o terminach od 1 do 6 dni,

75 PLN za 1 milion USD, transakcje o terminach od 7 do 29 dni,

100 PLN za 1 milion USD, transakcje o terminach 30 dni i dluzsze.

Cross- Currency Interest Rate Swaps 1 promil oprocentowania rocznie warto$ci
transakcji

IRS Swap- 1 promil oprocentowania rocznie warto$ci transakcji

Platnosci za uslugi posrednictwa sa dokonywane na podstawie wystawianych
faktur, najczgsciej co miesiac lub co dwa tygodnie. Placa obydwie strony. Broker
niezwlocznie po zawarciu transakcji jest zobowiazany wysta¢ do bankow potwierdzenie

zawierajace wszystkie szczegoly kontraktu.

Ad c) Przedsig¢biorstwa.

Do roku 1999 dziatalno$¢ przedsigbiorstw koncentrowata si¢ glownie na
zabezpieczaniu krotkoterminowych (do 1 roku) zobowiazan walutowych w celu
ograniczania ujemnych réznic kursowych. Od stycznia 1999 roku znacznie wzrosto
zainteresowanie firm dlugoterminowymi kontraktami jako transakcjami hedgingowymi

dla wieloletnich zobowiazan kredytowych®.

Palme pierwszenstwa dzierzy Telekomunikacja Polska, ktora juz w 1997 roku
zawarta 7-letni kontrakt swapu walutowo- procentowego na kwote 100 milionow
dolaréw amerykanskich. W czerwcu 1999 roku TP S.A. zabezpieczyta 300 milionow

zobowiagzan w USD, zawierajac bardzo innowacyjna, 4-letnia transakcje zamiany(’l.

0 Marek Rudzinski, Jan Wozniak: ,,Zarzadzanie ryzykiem- fanaberia czy koniecznos¢”, dodatek
Ekonomia i Rynek, Rzeczpospolita nr 266, 15.11.1999, s. 3.
' M. Rudzinski, J. Wozniak op. cit., s. 3.
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W styczniu 1999 roku Polkomtel dokonat konwersji zadluzenia dewizowego na
finansowanie w ztotych, o stalej stopie procentowej, poprzez zawarcie 5- letnich
swapow walutowo- procentowych na taczna kwote 90 milionéw USD 1 95 milionow
EUR. Podobnie Elektrim zabezpieczyt si¢ przed spadkiem kursu zlotego zawierajac 5-

letni kontrakt zamiany 220 milionéw EUR®.

Wsrdd transakeji zabezpieczajacych ryzyko stop procentowych na wyrdznienie
zastuguje swap procentowy na 160 milionow zlotych, zamieniajacy oprocentowanie

zmienne na stale, zawarty przez Elektrowni¢ Laziska w czerwcu 1999 roku.

Przedsigbiorstwa korzystaja z instrumentdw pochodnych, w tym z transakcji swap,
praktycznie tylko w celu zabezpieczania ryzyka walutowego oraz ryzyka stop

procentowych zwiazanego z kredytami tych przedsiebiorstw®.

Sposréd niebankowych uczestnikdw rynku swapdw, jedynie przedsigbiorstwa sa
faktycznie aktywne. Powodem tego jest fakt, iz w $wietle obowiazujacych przepisow,
sposrdd szerokiego grona niebankowych instytucji finansowych jedynie fundusze
inwestycyjne, zaliczane do III filaru ubezpieczen spotecznych, moga korzysta¢ z

derywatow®.

2.2.3. Normy i standardy

Wszystkie transakcje swap zawierane s3 na migdzybankowym rynku, zaréwno
polskim jak i1 zagranicznym. Wigkszo$¢ swapow zawierana jest za posrednictwem firm
brokerskich, ktére w ciagu catego dnia podaja aktualne kwotowania kontraktéow w

systemie Reuter, Telerate i Bloomberg.

Wielko$¢ poszczegdlnych kontraktow jest bardzo zréznicowana. Przecigtne kwoty
transakcji wynosza od 1 do 100 miliondw ztotych. Najwigksze jednorazowe transakcje

z klientami przekroczyty 750 milionéw PLN®.

Najczesciej zawierane sa swapy w USD, EUR oraz PLN. Zapadalno$¢ walutowych

transakcji swap na rynku polskim nie przekracza 1 roku, a ogromna wigkszos¢

52 M. Rudzifiski, J. Wozniak, op. cit., s. 3.

53 Jan Wozniak: ,, Transakcje swapowe z podmiotami niebankowymi”, Rynek Terminowy, nr 8/2/00, maj
2000, s. 26.

5 Instrumenty pochodne nie sa objete katalogiem dopuszczalnych instrumentéw inwestycyjnych, w ktore
moga by¢ lokowane aktywa Towarzystw Ubezpieczeniowych i Otwartych funduszy Emerytalnych,

J. Wozniak, op. cit., s. 25.

55 J. Wozniak, op. cit., s. 23.
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kontraktow zapada w okresie do 3 miesigcy. Procentowe kontrakty swap zawierane sa

najczesciej na okres 2-5 lat, rzadko na okres do 10 lat.

Obecnie na polskim rynku migdzybankowych swapow procentowych zawierane sa

wylacznie zlotowe kontrakty zamiany zmiennych stop procentowych na state®.

Na potrzeby transakcji zawieranych przez polskie banki na rynku
migdzybankowym Grupa Robocza ds. Standaryzacji Instrumentéow Pochodnych,
dziatajaca przy Zwiazku Bankow Polskich, opracowala polski standard Umowy
Ramowej, Umowy Dodatkowej oraz Opisy Transakcji, w tym kontraktow swap®’. W
sktad Grupy Roboczej weszli przedstawiciele bankéw (migdzy innymi Banku
Handlowego, BRE Banku, Pekao S.A., ING Barings, ABN AMRO (Polska), Citibank
(Polska) S.A.), przedstawiciele czotowych na tym rynku kancelarii prawnych (Allen &
Overy, White & Case, Clifford Chance) oraz przedstawiciele Narodowego Banku
Polskiego. Umowa Ramowa, Umowa Dodatkowa oraz Opisy Transakcji zostaty
przyjete 10 listopada 1999 r. przez zarzad Zwiazku Bankow Polskich w formie
,Rekomendacji dotyczacej zawierania transakcji na polskim rynku migdzybankowym”.
Rekomendacja zyskata takze akceptacje zarzadu Polskiego Stowarzyszenia Dealerow
Bankowych- FOREX Polska®® W transakcjach z klientami kazdy bank stosuje wiasna

wersje dokumentacji®”

W Polsce brak jest uregulowan prawnych w zakresie rachunkowos$ci oraz
podatkow dotyczacych instrumentow pochodnych, w tym kontraktéw swap. Nie ma

réwniez ogolnie uznanych schematow transakcji’®

2.3.Uwarunkowania prawne zawierania transakcji

Umowa swap moze by¢ uznawana za tzw. kontrakt nie nazwany (nieokreslony),
zdefiniowany 353 artykulem Kodeksu Cywilnego’'. Na mocy tego artykulu, strony
moga w dowolny sposob ustala¢ stosunki prawne migdzy soba, o ile tre$s¢ kontraktu nie
pozostaje w sprzeczno$ci z charakterem takich stosunkow, przepisami prawa lub

zasadami wspolzycia spolecznego.

% Anna Miarecka: »Czar swapow (cz.2)”, Gazeta Bankowa, nr 1 2001, s. 21.

57 M. Bartczak, T. Mironczuk, op. cit., s. 33.

8 M. Bartczak, T. Mironczuk, op. cit., s. 34.

M. Bartczak, T. Mironczuk, op. cit., s. 27.

" M. Rudzifiski, J. Wozniak, op. cit.

! Transakcje Swap’owe w zakresie aktywow w Polsce”- memorandum przygotowane dla Merrill Lynch
International przez Allen & Overy Poland Sp. z 0.0., Warszawa 1997, s. 3.
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Transakcja swap nie narusza tych warunkow. Jest porozumieniem przyznajacym
prawo do otrzymania platnosci wyliczonych w oparciu o ustalona formulg, w

okreslonych sytuacjach.

Przepisy prawa polskiego nie przewiduja zadnych szczegélnych formalnosci w
zwiazku z zawarciem umowy swap. Jednak zgodnie z art. 75, § 1 Kodeksu Cywilnego,
transakcja przewidujaca przeniesienie praw o wartosci powyzej 2.000 zlotych lub
powodujaca powstanie zobowiazania do zaptaty kwoty wigkszej niz 2.000 ziotych
powinna by¢ sporzadzona na piSmie. Jakiekolwiek roszczenia nie beda uznane przez

sad, jesli umowa nie bedzie potwierdzona pisemnie.

4 stycznia 1998 roku weszta w zZycie ustawa- ,,Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi” z dnia 21 sierpnia 1997 (Dz. U. Nr 118 z 3 listopada 1997
r.), uznajaca prawa pochodne za papiery wartosciowe. Wprawdzie pochodne oparte na
walutach 1 stopach procentowych nie sa papierami wartoSciowymi w rozumieniu
ustawy, a prawami majatkowymi, jednakze ustawa data KPWiG prawo regulowania

obrotu pochodnymi walutowymi i stop procentowych .

Transakcje dewizowe, czyli transakcje zawierane migdzy rezydentami i
nierezydentami lub te, w ktorych dochodzi do ptatnosci w walutach obcych, musza by¢
zgodne z prawem dewizowym.

Artykut 9, punkt 3 ustawy ,,Prawo dewizowe”"

mowi, iz ,,dokonywanie inwestycji
portfelowych w zakresie krotkoterminowych papierow wartosciowych oraz pochodnych
instrumentéw finansowych, z wylaczeniem pochodnych instrumentéw finansowych
begdacych przedmiotem obrotu na Gieldzie Papierow Warto§ciowych S.A. w
Warszawie, Polskiej Gieldzie Finansowej S.A. w Warszawie lub Centralnej Tabeli
Ofert S.A. w Warszawie”, wymaga zezwolenia dewizowego wydawanego przez Prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Zezwolenia takiego nie musza mie¢ banki, ktérym NBP

przyznal pelna licencj¢ dewizowa. Ich zdolno$¢ do zawierania transakcji dewizowych

jest regulowana warunkami przyznanej licenc;ji.

Obecnie licencj¢ taka maja niektore banki polskie (migdzy innymi Bank Polska
Kasa Opieki S.A. Grupa PEKAO S.A., Raiffeisen Bank Polska S.A., Bank Rozwoju

72 Praca zbiorowa pod redakcja naukowa E. Pietrzaka ,,Projekcja polityki kursowej...do roku 20027, op.
cit., s. 69.
3 Ustawa z dnia 18 grudnia 1998 roku ,,Prawo Dewizowe”, Dz. U. nr. 160.
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Eksportu S.A. ING Bank Slaski) oraz oddzialy bankéw zagranicznych (Bank of

America Polska, Societe Generale- Succursale de Varsowie).

Uzupetieniem powyzszych regulacji jest zarzadzenie Prezesa NBP z 19 marca
1993 roku ,w sprawie ustalania norm dopuszczalnego ryzyka walutowego w

"M Jezeli transakcje pochodne sa platne i realizowane w walucie

dziatalnosci bankéw
polskiej, to pozycja walutowa globalna (bedaca réznica migdzy suma wartosci
wszystkich pozycji dlugich 1 krotkich w walutach obcych) nie moze przekroczy¢ 30%

funduszy wiasnych banku’.

2.4.Rodzaje kontraktow swap zawierane w Polsce

Najczgsciej zawieranymi kontraktami swap w Polsce sa swapy walutowe (currency
swaps). Polskie banki wykorzystuja je do zarzadzania plynnoscia i pozycjami
walutowymi. Znaczna cze$¢ transakcji zawierana jest migdzy bankami polskimi i
zagranicznymi i to z inicjatywy tych drugich. Banki zagraniczne wykorzystuja swapy
jako substytut krotkoterminowych pozyczek w ztotych, niedostgpnych dla nich ze

wzgledu na polskie przepisy dewizowe.

Od 1999 roku kontrakty na stopy procentowe sa coraz powszechniej zawierane
przez przedsigbiorstwa. Podmioty wykorzystuja je jako sposdb na ochrong przed
ryzykiem procentowym. Obecnie na polskim rynku swapdéw zawierane sa wytacznie

ztotowe kontrakty zamiany zmiennych stop procentowych na state.

Roéwniez od stycznia 1999 roku bardzo wzrosto zainteresowanie przedsigbiorstw
swapami walutowo- procentowymi jako kontraktami zabezpieczajacymi wieloletnie

zobowigzania kredytowe w walutach obcych.

Swapy drugiej generacji sa jeszcze stosunkowo mato znane w Polsce. Jednakze 1 te
transakcje coraz czg$ciej zawierane sa na polskim rynku finansowym. Zaliczamy do
nich swapy terminowe, swapy oparte na aktywach uwazane za jeden z podstawowych
instrumentéw zarzadzania portfelem papierow wartosciowych oraz credit default swap

wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem kredytowym.

Rodzaje transakcji zawieranych na polskim rynku swapdéw oraz motywy ich

zawierania zostang szczegdlowo omowione w dalszych rozdziatach niniejszej pracy.

™ Dziennik Urzedowy NBP z 1993 roku, nr 4 pozycja 7.
5 E. Pietrzak: ,Polityka kursowa...”, op. cit., s. 31.
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3. Walutowe kontrakty swap

3.1. Idea swapu walutowego

3.1.1. Schemat transakcji

Swap walutowy (ang. FX swap, currency swap) oznacza sprzedaz jednej waluty za
druga z réwnoczesnym jej odkupem za t¢ sama walute z inna data dostawy. FX swap
sktada si¢ z dwoch transakcji walutowych, z ktorych druga jest odwrdceniem
pierwszej’®. Obie transakcje nazywane sa ,nogami swapa” (,,pierwsza noga” to

pierwsza transakcja, ,,druga noga” jest druga transakcja).

Kazdy kontrakt zawiera nast¢pujace elementy:
1. strony transakcji,
datg zawarcia transakcji,
waluty (walutg sprzedawana oraz kupowana),
kursy wymiany walut,
kwoty poszczeg6dlnych walut,

daty dostawy srodkow,

NS A WD

instrukcje ptatnicze.

Charakterystyka poszczegolnych elementow walutowego kontraktu swap zostanie

dokonana w oparciu o ponizszy przyktad.

Przyktad 9 ":
27 stycznia 1999 r. polski bank A zawarl walutowy kontrakt swap z polskim

bankiem B: Bank A sprzedat 10 milionéw euro za ztote na datg waluty 29.01.1999, po
kursie wymiany 4,1285 1 jednocze$nie kupit 10 milionow euro za ztote, po kursie

4,1453 z data waluty 12.02.1999.

Przy zawieraniu transakcji banki podaty instrukcje platnicze. Bank A poprosit o
wplatg kwoty PLN na sw¢j rachunek w NBP, za$ kwoty EUR na rachunek w Deutsche,
Frankfurt. Bank B poinstruowal, iz euro powinno by¢ przestane na jego rachunek w

RZB Wieden, a PLN na rachunek w NBP.

76 pawet Zukowski: ,,FX swap mozliwy réwniez i w Polsce”, Rynek Terminowy nr 4/6/99, listopad 1999,
s.32.
77 Przyktad whasny.
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29 stycznia 1999 roku banki dokonaly pierwszej wymiany ptatnosci:

10.000.000 EUR
BANK A > BANKB
41.285.000 PLN

12 lutego 1999 roku nastapita ponowna wymiana ptatnosci:

10.000.000 EUR

BANK A » BANKB
41.453.000 PLN

Strony transakcji - kontrakt walutowy zawierany jest migdzy dwoma stronami (w

przedstawionym przyktadzie migdzy polskim bankiem A oraz polskim bankiem B). Nie
mozna sprzeda¢ tej samej kwoty waluty rownocze$nie kilku stronom. Moze zdarzy¢ si¢
jednak, iz kazda z ,,n6g” swapa zostanie zawarta z r6znymi partnerami. Mowimy
wowcezas o tzw. technicznym swapie (ang. engineered swap)’®. Rezultat jest taki sam,

cho¢ klasyczny swap jest tanszy ze wzgledu na oszczednosci na marzach.

Data zawarcia transakcji - dzien, w ktorym bank A oraz bank B zawarty kontrakt.

Waluta sprzedawana oraz kupowana - swap walutowy dotyczy zawsze dwoch
walut. Oznacza to, ze sprzedaz lub kupno jednej waluty nastgpuje zawsze za inng
walute, a nie za kilka walut jednocze$nie. Nie mozna w jednej transakcji sprzedac euro

jednoczesnie za zlotdwki 1 dolary amerykanskie.

Kursy wymiany walut- w walutowym kontrakcie swap wystgpuja dwa kursy

wymiany: kurs spotowy oraz kurs terminowy (czasem sa to dwa kursy terminowe).W

przedstawionym przyktadzie kurs spot wynosi 4,1285, kurs forward 4,1453.

Kwoty poszczegodlnych walut- sa to kwoty srodkow wyrazone (denominowane) w
poszczegbdlnych walutach. Bank A sprzedajac 10 miliondw euro za ztote po kursie

wymiany 4,1285 otrzyma kwotg¢ 41.285.000 PLN.

Daty dostawy s$rodkow- w swapie walutowym wystepuja dwie daty dostawy

srodkow. Pierwsza data wymiany kapitaléw (ang. value date) to najcz¢sciej dwa dni

8 p. Zukowski, op. cit., s. 32.
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robocze (spot) od daty zawarcia transakcji. Druga data przeptywu S$rodkow (ang.
maturity date) to data ponownej wymiany kwot na koniec kontraktu (w przedstawionym
przyktadzie sa to dwa tygodnie od daty spot).

Instrukcje ptatnicze- przy zawieraniu transakcji strony podaja rachunki, na ktérych

oczekuja wptywu zakupionych §rodkow. Bank A poinstruowat bank B, ze kwota PLN
powinna by¢ przestana na jego rachunek w NBP, a kwota EUR na rachunek w
Deutsche, Frankfurt. Bank B réwniez podat swoje instrukcje ptatnicze. Poprosit o
przekazanie EUR na rachunek w RZB, Wieden, za§ PLN na rachunek w NBP.

Na rynku migdzybankowym strony wymieniaja jedynie nazwy bankéw

korespondentow w poszczegdlnych walutach.

3.1.2. Kwotowanie swapow walutowych

Kontrakty swap kwotowane sa w formie punktow swapowych. Punkty wyliczane
sa W oparciu o réznicg oprocentowania obu walut w okreslonym terminie i sa

»rekompensata” utraconych korzysci z trzymania nizej oprocentowanej waluty.

Formuta liczenia punktow swapowych wyglada nastepujaco” :

Punkty swapowe = kurs terminowy (forwardowy) — kurs spotowy

Spot x PLN% x liczba dni B
Spot +
- 100 x 365 J
Punkty swapowe = - Spot
 WO% x liczba dni M
1 +
_ 100 x rok bazowy y

PLN% - oprocentowanie ztotych na dany okres,
WO% - oprocentowanie waluty obcej na dany okres,
Rok bazowy — liczba dni w roku bazowym (dla PLN i GBP 365 dni, dla walut obcych
360 dni).

Na rynku migdzybankowym podaje si¢ dwie strony kwotowania swapdw
walutowych- strong ,,bid”, tj. gotowo$¢ banku do zawarcia transakcji sell/buy (sprzedaz

waluty bazowej spot/ kupno forward) oraz ,,offer’- gotowos¢ banku kwotujacego do

7. Zajac, op. cit., s. 28.

47



zawarcia transakcji buy/sell (kupno waluty bazowej spot/ sprzedaz forward)*. ,,Bid” to

lewa strona kwotowania, ,,offer” jest prawa strona.

Przykiad 10 1.

Kwotowanie transakcji przedstawionej w przyktadzie 9 wygladato w nastepujacy
sposob: 27 stycznia 1999 roku bank B ( ) za posrednictwem systemu REUTERS
skontaktowat si¢ z bankiem A (#):

EUR/PLN SW

HIHIHI FRDS
IW  84.7/89.5
2W 168/ 178
3W 246/ 265
M 321/ 344

AT 16910 EUR

TO CONFIRM AT +169 I BUY AND SELL 10 MIO EUR, VAL 29JAN99 AG
12FEB99

MY EUR TO RZB VIENNA

MY PLN TO NBP

I SELL/BUY EUR 10 MIO
29.01/12.02

RATES 4,1285 AND 4,1453

MY PLN TO NBP, EUR DEUTDEFF

H o H =

H HF H

Kurs spot EUR/ PLN dla transakcji zawieranych 27 stycznia 1999 r. wynosit
4,1285. Bank A (#) podajac bid 168 dla kontraktu dwutygodniowego wyrazit gotowos¢
sprzedazy EUR za PLN po kursie 4,1285 z data spot oraz gotowo$¢ zakupu tej samej
kwoty EUR za PLN z data forward po kursie 4,1453.

Kurs terminowy (4,1453) zostat wyliczony poprzez dodanie do kursu spot punktow
swapowych: 4,1285 + 0,0168 = 4,1453
Punkty bazowe w kwotowaniu kontraktéw swap podawane sa jako 168, a nie

0,0168.
3.2.Zastosowanie swapow walutowych w Polsce

3.2.1. Swap substytutem krétkoterminowej pozyczki

Jedna z gléwnych przyczyn zawierania swapoéw walutowych na polskim rynku

% Alicja Wolanska: ,,Elementarne modele wyceny swapoéw walutowych i procentowych”, Rynek
Terminowy nr 8/2/00, maj 2000.
81 Przyktad whasny.
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finansowym jest wymiana okre§lonej waluty na inna walutg, ktoérej podmiot potrzebuje.

Swap jest wykorzystywany jako substytut krotkoterminowej transakcji pozyczkowe;.

Powody wykorzystywania swapow jako substytutu pozyczki, moga by¢ bardzo
roznorodne. Przyktadowo, transakcja taka bedzie atrakcyjna dla:
- banku, ktory oczekiwal sptaty kredytu walutowego, jednak sptata nastapi dopiero za
miesiac,
- miedzynarodowej korporacji, ktora musi dokona¢ ptatnosci w walucie obcej za

surowiec a wie, iz za dwa tygodnie otrzyma t¢ walut¢ z tytuty sprzedanych towaréw.

Walutowy swap jest forma bezpiecznego pozyczania waluty dla obu stron

transakcji. [lustruje to ponizszy przyktad.

Przykiad 1 1%

Spoéitka ,,Firma” potrzebuje pozyczy¢ na okres trzech miesigcy kwote 1 miliona
dolarow amerykanskich. Sposobem na pozyskanie waluty dla spotki jest zawarcie
walutowego kontraktu swap z bankiem. Kontrakt taki zostat zawarty z Westdeutsche

Landesbank Polska S.A.

,Firma” kupita 1 milion USD za PLN z data spot, po kursie wymiany 3,5000 i
jednoczes$nie sprzedata 1 milion USD za PLN z data waluty trzy miesiace od daty spot,
po kursie wymiany 3,6047.

Z data spot strony dokonaty wymiany ptatnosci:

1.000.000 USD
WestLB > FIRMA

3.500.000 PLN

Po trzech miesiacach od daty spot nastapita ponowna wymiana ptatnosci:

1.000.000 USD
WestLLB > FIRMA

3.604.700 PLN

%2 Oparty na przyktadzie przedstawionym przez J. Zajac, op. cit., s. 44.
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Zawarcie powyzszej transakcji jest korzystne zardwno dla spotki ,,Firma” jak i dla
banku. Dla ,,Firmy” korzysci sa nastgpujace:
- spotka pozyskata 1 milion dolarow amerykanskich na okres 3 miesigcy,
- unikneta ryzyka kursowego zwiazanego z otwarta krétka pozycja,

- zdobyta $rodki taniej niz oferowat je rynek depozytow™.

Kontrakt swap jest rowniez bezpieczna i korzystna forma pozyczki dla banku:
- ekspozycja na ryzyko kredytowe (ryzyko, iz $rodki nie zostang zwrocone) jest
znacznie mniejsza w przypadku swapu (na ryzyko narazona jest jedynie druga ,,noga”)
niz w przypadku depozytu udzielonego firmie,
- transakcj¢ swap mozna tatwiej ,,odwrocié”,
- swap, jako transakcja pozabilansowa, nie obcigza limitéw zaangazowania

kredytowego banku.

3.2.2. Swap jako sposob na omijanie restrykcji prawa dewizowego

Przyspieszenie wzrostu gospodarczego od 1993 roku, poprawa podstawowych
wskaznikow ekonomicznych oraz duza r6znica w poziomie stop procentowych migdzy
Polska 1 zagranica spowodowaly zainteresowanie podmiotow zagranicznych
inwestycjami w Polsce. Gtéwnie krotkoterminowymi, spekulacyjnymi inwestycjami w

bony skarbowe, obligacje i krotkoterminowe depozyty.

Przepisy polskiego prawa dewizowego nie zezwalaja nierezydentom na zaciaganie
krétkoterminowych pozyczek w  ztotych polskich. Jedyna, wigc mozliwoscia
finansowania krotkich pozycji w ztotych przez nierezydentdw jest zawarcie walutowego

kontraktu swap z polskim bankiem.

Przykiad 12 84.

21 maja 1999 roku Chase Manhattan Bank, Londyn, za posrednictwem Banku
Handlowego w Warszawie, kupit bony skarbowe o wartosci nominalnej 1.400.000 PLN
1 terminie zapadalno$ci 26.07.1999. Zaptata za bony w wysokosci 1.260.000 PLN ma
nastapic¢ 24.05.1999 r.

83 Zawarcie walutowego kontraktu swap jest zazwyczaj korzystniejsze, poniewaz transakcje te obarczone
sa innego rodzaju ryzykiem niz transakcje depozytowe: tatwiej mozna taka transakcje odwrocié, inaczej
wykorzystywane sa limity dla swapow, ktdre maja charakter pozabilansowy, narazanie si¢ na ryzyko
kredytowe banku jest znacznie mniejsze- A. Wolanska: ,,Elementarne modele...”, op. cit., s. 18.

% Przyktad whasny.
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Aby sfinansowa¢ zakup bondéw londynski bank zawarl z Bankiem Handlowym
kontrakt swap: sprzedat USD za kwotg 1.260.000 PLN z data waluty 24.05.1999, po
kursie wymiany 3,9280 1 jednoczes$nie kupit USD sprzedajac 1.260.000 PLN z data
waluty 26.07.1999, po kursie 3,9835.

24 maja 1999 roku banki dokonaty pierwszej wymiany ptatnosci:

1.260.000 PLN
bank B bank

g
londynski 320.773,93 USD polski

26 lipca 1999 roku banki ponownie wymienity platnosci:

1.260.000 PLN
bank > bank

<
londynski 316.304,76 USD polski

Swap, jako transakcja wymiany jednej waluty na inng z przyrzeczeniem odkupu w
terminie pozniejszym, umozliwit bankowi londynskiemu pozyskiwanie ztotych na czas
trwania inwestycji w bony skarbowe, a nastgpnie po zamknigciu jej, na ponowna
wymiang ztotych na dolary amerykanskie. Swap walutowy jest zatem substytutem

krotkoterminowej pozyczki w PLN.

Znawcy polskiego rynku finansowego twierdza, iz wiasnie che¢ spekulacji przez
podmioty zagraniczne w $rodowisku wysokich stop procentowych przyczynita si¢ do

rozwoju rynku walutowych kontraktow swap w Polsce.

Gwattowny wzrost wolumenu swapow walutowych odnotowano w 1995 oraz 1998
roku. Wtedy to inwestorzy zagraniczni zaciagali pozyczki na rynku eurowalutowym, po
czym sprzedawali waluty w Polsce, a uzyskane w ten sposéb ztote lokowali w papiery

rzadowe, gtéwnie w bony skarbowe i obligacje®’.

% Olga Szczepanska, Dobiestaw Tymoczko: ,,Liberalizacja przepisow kapitatowych w Polsce i jej
konsekwencje”, Bank i Kredyt nr 4, kwiecien 1999, s. 13.
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W 1999 roku walutowe transakcje swap staty si¢ takze sposobem na finansowanie

zakupu akcji prywatyzowanych przedsigbiorstw przez zagranicznych inwestorow*™.

3.2.3. Zastosowanie swapa do zabezpieczania plynnosci w walutach

Walutowe kontrakty swap sa bardzo dobrym narzedziem do zabezpieczania
ptynno$ci w walutach, tj. do zabezpieczania ryzyka niedopasowania wplywow z
wydatkami. Podmioty dzialajace na polskim rynku finansowym coraz chgtniej
wykorzystuja swapy jako narzedzie do zabezpieczania si¢ przed tym ryzykiem.

Przykladem jest firma Ciech S.A®’.

Ryzykiem pojawiajacym si¢ w firmie, z tytutu transakcji handlowych, jest ryzyko
»hiedopasowania” wplywoéw z wydatkami w okre§lonej walucie. Przyktadowo, jezeli w
jednym miesigcu Ciech posiada krotka pozycje walutowa z tytulu transakcji
handlowych (wydatki w walucie znacznie przekraczaja wpltywy) pojawia si¢ problem
niedoboru waluty w firmie. Z analizy planowanych wydatkow 1 wptywow wynika, iz w
nastgpnym miesigcu sytuacja ta si¢ odwrdci, a wygenerowana nadwyzka waluty

znacznie przekroczy niedobory poprzedniego miesiaca.

Przyktad 13%8.

Zobowiazanie firmy Ciech na 26 maja 1999 r., z tytulu transakcji handlowe;,
wynosi 1 milion frankoéw szwajcarskich. Ciech nie ma potrzebnej kwoty CHF, otrzyma
ja dopiero za miesiac. Na rachunku w banku firma ma 1 milion USD. Srodki te

przeznaczone sa na ptatnos¢, ktéra ma by¢ dokonana dopiero 28.06.1999 r.

Ciech moze zaciagnaé kréotkoterminowy kredyt obrotowy w CHF 1 splaci¢ go z
nadwyzek nastgpnego miesiaca, ale jest to dla niego nieoptacalne. Moze réwniez kupi¢
potrzebna kwot¢ CHF za USD w transakcji natychmiastowej (FX spot), a w nastgpnym
miesigcu, po otrzymaniu wptywu w CHF, dokona¢ ponownej wymiany walut, rowniez
w transakcji FX spot. Jednak jest to zwiazane z pelna ekspozycja na ryzyko zmiany

kursu walut.

8 M. Walendzik, L. Krawczyk, op. cit., s. 28.

$"Michat Kawski: sonda redakcyjna ,,Jak zarzadzamy ryzykiem walutowym”, wypowiedz Krzysztofa
Kotodziejczyka, kierownika Zespotu Zarzadzania Srodkami Pienieznymi Ciech S.A., Rynek Terminowy
nr 4/6/99, listopad 1999, s. 37.

% Przyktad wiasny oparty na wypowiedzi K. Kotodziejczyka.
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Najlepszym rozwiazaniem sytuacji opisanej powyzej jest zawarcie kontraktu swap
z bankiem. Ciech kupuje 1 milion CHF za USD z data 26.05.1999 r. i jednoczes$nie
sprzedaje 1 milion CHF za USD z data 28.06.1999 r. W transakcji ustalono nast¢pujace
kursy wymiany- kurs kasowy: 1,5131, kurs forward: 1,50775.

Cash flow firmy Ciech S.A.

26 maja 1999 28 czerwca 1999
+1.000.000,00 CHF - 1.000.000 CHF
- 660.894,85 USD +663.239,93 USD

Zawarcie walutowego kontraktu swap pozwolilo firmie Ciech zabezpieczy¢
ptynno$¢ we frankach szwajcarskich i1 jednocze$nie ograniczy¢ ryzyko zwiazane ze

zmiang kursu walut.

3.2.4. Swap narze¢dziem do zarzadzania pozycja walutowa

Transakcje swap wykorzystywane sa do zarzadzania pozycja walutowa. Zawierajac
kontrakt mozna w bardzo prosty sposdb przesunal pozycj¢ walutowa na termin

pozniejszy lub wczesniejszy. Obrazuja to ponizsze przyktady.

Przyktad 14%. przesuniecie pozycji walutowej na termin pdzniejszy

W dniu 1 czerwca polska firma zawarta transakcj¢ forward z bankiem, w ktorej
sprzedata 10 milionéw USD za PLN, po kursie 3,9900 na dat¢ waluty 18 sierpnia.
Transakcja zostata zawarta w celu wymiany USD, ktore firma otrzyma z tytutu eksportu

towarow.

14 sierpnia firma dowiedziat si¢, ze kwotg USD otrzyma miesiac pdzniej, to jest 18
wrzesnia. W zwiazku z tym firma ,roluje” sprzedaz USD na termin pdzniejszy
zawierajac kontrakt swap z bankiem. Kupuje 1 milion USD z data 18 sierpnia po kursie
spot 4,0070 1 jednoczesnie sprzedaje 1 milion USD z data 18 wrze$nia, po kursie 4,0340
(kurs pot 4,0070 + 0,0270, punkty swapowe na okres 31 dni).

7. Zajac, op. cit., s. 48.
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| ' | >
| noga_,_,--A
01.06 14.08 “"18.08 18.09
Cash flow firmy wyglada nastepujaco:
18 sierpnia 18 wrzesnia
sprzedaz USD 10.000.000
forward
kupno  PLN 39.900.000
kupno  USD 10.000.000 sprzedaz USD 10.000.000 swap
sprzedaz PLN 40.070.000 kupno  PLN 40.340.000
netto: sprzedaz USD 10.000.000
sprzedaz PLN 170.000 kupno PLN 40.340.000

W wyniku przesunigcia pozycji firma sprzedata 10 milionéw USD za 40.170.000
PLN (40.340.000 — 170.000) z data waluty 18 wrzesnia. Kurs wymiany jest kursem z

transakcji forward skorygowanym o punkty swapowe:

3,9900 (kurs USD/PLN na 18 sierpnia) + 0,0270 (punkty swapowe na 31 dni) =
4,0170 (kurs USD/PLN na 18 wrze$nia).

Zawarcie swapu walutowego pozwolito firmie przesunaé pozycje walutowa na
termin pdzniejszy. Firma moze mie¢ jednak problemy z cash flow 18 sierpnia,
poniewaz musi zaptaci¢ bankowi 170.000 PLN z tytulu rozliczenia transakcji forward

oraz pierwszej nogi swapa.

Przykiad 15%. przesuniecie pozycji walutowej na termin wczesniejszy

W dniu 1 czerwca polska firma zawarla transakcje¢ forward z bankiem, w ktorej
sprzedata 10 milionéw USD po kursie 3,9900 z data waluty 18 sierpnia. Transakcja
zostala zawarta w celu wymiany USD, ktore firma otrzyma za wdrozenie nowego

systemu komputerowego w duzym banku.

% Przyktad oparty na przykladzie przedstawionym przez J. Zajac, op. cit., s. 47.
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14 lipca firma dowiedziala sig, ze ze wzgledu na wczesniejsza realizacjg projektu,

otrzyma USD wecze$niej, juz 16 lipca. W tej sytuacji firma zmienia termin sprzedazy

USD na wczesniejszy poprzez zawarcie walutowego kontraktu swap z bankiem.

Kursy wymiany walut 14 sierpnia sa nastgpujace:

Spot USD/PLN
Punkty swapowe na 33 dni

3,9590/3,9610
0,0300/0,0320

Firma sprzedaje 1 milion USD po kursie kasowym 3,9590 z data 16 lipca i

jednoczes$nie kupuje 1 milion USD z data 18 sierpnia po kursie 3,9890 (kurs spot

3,9590 + punkty swapowe 0,0300).

01.06 14.07.,

Cash flow firmy wyglada nastepujaco:

16 lipca

sprzedaz USD 10.000.000
kupno  PLN 39.590.000

18 sierpnia
sprzedaz USD 10.000.000
kupno PLN 39.900.000

kupno USD 10.000.000
sprzedaz PLN 39.890.000

} forward

swap

netto: sprzedaz USD 10.000.000
kupno PLN 39.590.000

kupno PLN 10.000

W wyniku zmiany pozycji walutowej na termin wczes$niejszy za pomoca swapu,
firma sprzedata 10 milionow USD za 39.600.000 PLN (39.590.000 + 10.000) z data
waluty 16 lipca. Kurs 3,9600 jest kursem transakcji forward skorygowanym o punkty

swapowe:

3,9900 (18 sierpnia) — 0,0300 = 3,9600
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Walutowe kontrakty swap bardzo powszechnie wykorzystywane sa jako sposob na
zarzadzanie tzw. pozycja cash’' . Jako transakcje pozagieldowe moga by¢ zawierane w
dowolnych walutach, na dowolne kwoty i dowolne terminy- od jednodniowych do

jednorocznych.

3.2.5. Wykorzystanie swapa do zabezpieczania ryzyka kursowego

Znaczne wahania wartos$ci zlotego w ciagu ostatnich lat sktonity polskie podmioty
do zawierania transakcji chroniacych przed ryzykiem kursowym, zaréwno przed
wzrostem kursu jak i przed spadkiem. Swapy sa jednym z narzedzi zabezpieczania
ryzyka kursowego, oferuja jednak dluzszy okres zabezpieczenia od innych

instrumentow, okres nawet 10 lat.

Przyktad 16

Polska firma ,,PPH” zaciagneta kredyt w dolarach amerykanskich na zakup
maszyn. Splata zobowiazania z tytulu kredytu dokonywana jest w zlotych,
przeliczanych na dolary po kursie kasowym. Do 2 listopada 2001 roku firma
zgromadzita kwot¢ PLN potrzebna na calkowita splate kredytu, ale platno$s¢ ma
nastapi¢ dopiero za miesiac.

,PPH” ma ,krotka” pozycj¢ w dolarach. Posiada zobowiazania walutowe, a w
aktywach nie ma zadnych walutowych nalezno$ci. Wzrost kursu USD/PLN oznacza dla
firmy strate.

Aby zabezpieczy¢ si¢ przed ryzykiem kursowym w dniu 02.11.2001 r. ,,PPH”
zawart transakcj¢ swap z bankiem: kupit kwotg dolarow potrzebna na sptatg kredytu z
data 06.11.2001 r. po kursie 4,0900 (kurs kasowy) i jednoczes$nie sprzedal t¢ sama
kwote dolarow z data 06.12.2001 r. po kursie forward 4,09165.

Kwota kredytu do sptaty: 75.000,00 USD

Cash flow firmy ,,PPH”
06 listopada 2001 06 grudnia 2001
+75.000 USD - 75.000 USD
-306.750 PLN +306.873,75 PLN

M. Walendzik, L. Krawczyk, op. cit., s. 29.
%2 Przyktad whasny oparty na przykladzie przedstawionym przez Alicje Wolanska: ,,Elementarne...”,
op. cit., s. 17.
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6 grudnia 2001 roku ,,PPH” splacit kredyt. Zgodnie z umowa kredytowa ptatnos¢

zostala dokonana w zlotych przeliczonych na dolary po kursie kasowym 4,0790.

Cash flow firmy ,,PPH” w dniu 06.12.2001:

- 75.000 USD

+306.873,75 PLN }rozliczenie »drugiej nogi” swapa
- 305.925 PLN splata kredytu

+ 948,75 PLN zysk firmy

Wysokos¢ kwoty, bedacej roznica rozliczenia ,,drugiej nogi” swapa oraz kredytu

zalezy od wysokosci kursu kasowego w dniu 06.12.01.

Zawarcie walutowego kontraktu swap jest jednym ze sposobow ograniczania

ryzyka kursowego. Rozwazmy teraz inne mozliwe transakcje.

Transakcja 1:
Firma ,,PPH” kupita kwotg 75.000 USD w transakcji FX spot, z data waluty

06.11.01, a nastgpnie zlozyta 1- miesigczny depozyt w banku. W dniu 06.12.01 firma
wymienita kwote¢ USD na PLN po kursie kasowym 4,0790. Srodki przeznaczyta na
sptate kredytu.

Cash flow firmy ,,PPH” w dniu 06.11.2001:
+ 75.000 USD
- 306.750 PLN zakup kwoty USD po kursie kasowym 4,0900

-75.000 USD 1- miesigczna lokata w banku, oprocentowanie 1,80%

Cash flow firmy ,,PPH” w dniu 06.12.2001:

+75.112,50 USD  zwrot lokaty wraz z odsetkami
-75.112,50 USD

+306.383,89 PLN } wymiana USD po kursie kasowym 4,0790
- 305.925 PLN sptata kredytu

+ 458,89 PLN zysk firmy

Transakcja 2:

W dniu 06.11.01 firma ,,PPH” zawarla transakcj¢ NDF: kupita 75.000 USD po
kursie 4,1240, z data waluty 07.12.01. Firma zdeponowata rowniez kwote 306.750

PLN, przeznaczona na sptatg kredytu, jako 1- miesigczna lokatg, oprocentowanie 14%.
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W dniu 06.12.01 kontrakt NDF zostal rozliczony po kursie kasowym 4,0790.

Cash flow firmy ,,PPH” w dniu 06.11.2001:

-306.750 PLN 1- miesigczna lokata w banku, oprocentowanie 14%

Cash flow firmy ,,PPH” w dniu 06.12.2001:
+310.279,72 PLN  zwrot lokaty wraz z odsetkami

-3.375 PLN rozliczenie kontraktu NDF
- 305.925 PLN sptata kredytu
+ 979,72 PLN zysk firmy

Analizujac walutowy kontrakt swap oraz transakcje 11 2 stwierdzi¢ mozna, iz:

- Kurs wymiany ,,drugiej nogi” swapa jest zazwyczaj korzystniejszy niz kurs forward.
Wynika to migdzy innymi z faktu, iz transakcje swapowe sa obarczone mniejszym
ryzykiem- tatwiej taka transakcjg odwrocic.

- Swap powoduje przeptywy podobne do przeplywoéw wynikajacych z transakeji FX
spot oraz dwoch depozytow. W przyktadzie 16 sa to: depozyt wzigty w USD na
okres 1 miesigca, wymiana USD na PLN w transakcji FX spot oraz 1- miesi¢czna

lokata PLN.

,Dhiga” pozycja w walucie obcej przedsigbiorstwa (przewaga walutowych
wptywow nad wydatkami) bedzie ciazy¢ na wyniku finansowym firmy w momencie
spadku kursu walut. Swap walutowy, analogicznie do przyktadu 16, moze by¢

narzgdziem zabezpieczajacym przed spadkiem kursu walut.

3.2.6. Wykorzystanie walutowego kontraktu swap w celach spekulacyjnych

Jednym z glownych powoddéw zawierania walutowych kontraktow swap na
polskim rynku jest che¢ spekulacji. Spekulacja moze by¢ dokonywana poprzez
wykorzystywanie réznic w poziomie stop procentowych miedzy Polska i zagranica’,

jak 1 bezposrednia spekulacj¢ na kursie wymiany waluty na ztote.

% Bankowe stopy procentowe w Polsce sa znacznie wyzsze niz niemal we wszystkich krajach Europy i
wigkszosci krajow §wiata. Przyktadowo w lutym 2001 roku krétkoterminowa stopa procentowa na
Wegrzech bylta o 6,94 punktu nizsza anizeli w Polsce (odpowiednio 11,15 i 18,09 procent). W
konsekwencji zréznicowanie rentownosci lokowania w polskie 1 wegierskie papiery wyniosto w
przypadku rzadowych obligacji pigcioletnich az 343 punkty bazowe (330 w poréwnaniu z Czechami oraz
365 w stosunku do Stowenii) - Grzegorz W. Kotodko: ,,Granice restrykcji i rozsadku”, Nasz Rynek
Kapitatowy nr 4/124, kwiecien 2001, s. 21.

58



Spekulacyjne transakcje zawierane sa przez polskie jak i zagraniczne podmioty.
Mozliwo$ci wykorzystania walutowych kontraktow swap w celach spekulacyjnych jest

bardzo wiele. Ponizsze przyktady obrazuja niektére z nich.

Przyktad 17°% spekulacja na deprecjacje zlotego

Inwestor zagraniczny, ktory zaktada, iz w najblizszym czasie kurs USD/PLN
spadnie, zaciaga kredyt jednomiesigczny na kwotg 100.000 USD, oprocentowany 6%
wedtug stawki LIBOR.

Pozyczona kwotg dolarow inwestor wymienia na ztote po kursie kasowym 3,4815
USD/ PLN (transakcja FX spot). Otrzymane 348.150 PLN, inwestor angazuje w
transakcje swap (kupuje 100.000 USD po kursie kasowym 3,4815 i sprzedaje 100.000
USD za PLN, z data jeden miesiac, po kursie 3,5187). Otrzymane w wyniku transakcji
swap 100.000 USD inwestor bezzwlocznie zamienia na ztote po tym samym kursie
kasowym 3,4815 (transakcja FX spot). Kwote 348.150 PLN lokuje wedlug stawki
WIBID 1 miesiac poprzez transakcje sell- buy- back (kupuje od banku bony skarbowe z

przyrzeczeniem odsprzedazy ich za 1 miesiac).

Po uptywie miesiaca uzyskane z lokaty 353.082 PLN inwestor zamienia na dolary
po kursie kasowym 3,4705 (transakcja FX spot) otrzymujac w zamian kwotg 101.738
USD. Nastepnie sprzedaje 100.000 USD po z gory ustalonym kursie 3,5187 (druga
noga transakcji swap), co daje mu 351.870 PLN. Za sume¢ t¢ kupuje dolary po kursie
3,4705 (transakcja FX spot) inkasujac 101.389 USD.

W wyniku zawarcia powyzszych transakcji inwestor stat si¢ posiadaczem 103.127
USD. Po oddaniu zaciagnigtego kredytu wraz z odsetkami (100.500 USD) inwestorowi
zostaje zysk w wysokosci 2.627 USD.

Przyktad 18%: spekulacja na aprecjacje zlotego

Zagraniczny inwestor, ktory zaktada, iz polska waluta bgdzie si¢ umacnia¢ w
najblizszym czasie pozycza kwotg 100.000 USD na okres jednego miesiaca,
oprocentowanie 6% wedtug stawki LIBOR.

Pozyczke inwestor wymienia na ztote, po kursie kasowym 4,1500 (transakcja FX

spot). Nastepnie zawiera kontrakt FX swap: kupuje 100.000 USD, po kursie 4,1500

0. Szczepanska, D. Tymoczko, op., cit., s. 12.
% Przyktad whasny.
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oraz sprzedaje 100.000 USD po kursie 4,2400. Kwotg 100.000 USD inwestor lokuje na

okres jednego miesiaca, oprocentowanie 2%.

Po okresie jednego miesiaca inwestor otrzymuje lokat¢ wraz z odsetkami

(100.166,67 USD). Kwote 100.000 USD wymienia na PLN, po kursie ustalonym w

transakcji swap (4,2400). Nastgpnie otrzymana sumg 424.000 PLN wymienia na USD

po kursie kasowym 4,0900 (103.667,48 USD).

Zysk inwestora z zawarcia powyzszych transakcji, po oddaniu kwoty kredytu wraz

z odsetkami (100.500 USD) wynosi 3.334,15 USD.

Walutowe kontrakty swap sa narz¢dziem spekulacji na polskim rynku finansowym.

Inng transakcja spekulacyjna jest NDF (Non Delivery Forward). Podobienstwa i réznice

migdzy transakcjami sg nastgpujace:

NDF

SWAP

Jest to umowa wymiany walut w
przysztosci, po kursie ustalonym w
dniu  zawarcia  transakcji. W
kontrakcie nie ma efektywnej dostawy
walut, rozliczane sa jedynie rdéznice
pomiedzy  kursem  terminowym,
ustalonym wcze$niej przez strony a
kursem spot.

Kontrakt zakupu okre§lonej kwoty
waluty, po okreSlonym kursie, a
nastepnie odsprzedazy tej waluty po
kursie 1 w terminie ustalonym w dniu
zawarcia swapu.

NDF to w rzeczywistosci dwie
transakcje: forward oraz spot.

»Plerwsza  noga”
transakcja spot,
transakcja forward.

swapa  jest
»druga noga” to

Transakcja OTC.

Transakcja OTC.

Nie ma konieczno$ci angazowania
srodkow, transakcja rozliczana tylko
saldem réznic kursowych.

Nastgpuje  dwukrotna  wymiana
srodkoéw migdzy stronami transakcji.

Ryzyko kredytowe dotyczy tylko
salda rozliczenia roznic kursowych.

Ryzyko kredytowe jest duze ze
wzglegdu na dwukrotna wymiang
srodkow.

Wystepuje ryzyko cenowe,
poniewaz transakcja zalezna jest od
kursu natychmiastowego oraz
oprocentowania waluty kupowanej i
waluty sprzedawane;.

Wystepuje ryzyko cenowe,
poniewaz transakcja zalezna jest od
kursu natychmiastowego oraz
oprocentowania waluty kupowanej i
waluty sprzedawane;.

Transakcja oferowana
wigkszo$¢ polskich bankow.

przez

Transakcja oferowana
wigkszo$¢ polskich bankow.

przez

Polski rynek NDF jest mato ptynny,
ale inwestorzy =zagraniczni maja
dostgp do duzo wigkszego i bardziej
ptynnego rynku NDF na kurs ztotego
w Londynie.
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3.2.7. Swap operacja otwartego rynku banku centralnego

Walutowe kontrakty swap wykorzystywane sa przez zagraniczne banki centralne
do ksztattowania wielkosci pieniadza rezerwowego w ramach polityki otwartego
rynku’®.

W celu okresowego zwigkszenia ilo$ci pieniadza krajowego na rynku bank
centralny zawiera z bankami komercyjnymi transakcje swap- kupuje waluty obce z
dostawa natychmiastowa 1 odsprzedaje te same waluty z dostawa w uzgodnionym
terminie w przysztosci. Transakcje te sa odpowiednikiem kredytow udzielonych w
walucie krajowej przez bank centralny bankom komercyjnym, pod zastaw walut
obcych.

Wykorzystanie swapu walutowego, jako instrumentu zwigkszajacego plynnos¢

systemu bankowego, przedstawia ponizszy schemat.

Schemat 7: Operacja swap zwigkszajaca ptynnos¢ systemu bankowego

[rTTTTTTTToes P kupuje od bankéw waluty obce _ ,»udzielenie
z dostawa natychmiastowa o kredytow bankom”
Bank centralny
dokonuje dwoch
transakcji
jednoczesnie
i sprzedaje bankom te same waluty ,splata kredytow
oo »| z dostawa w uzgodnionym = przez banki”
terminie w przyszlosci

Zrodto: A. Stawinski, J. Osifiski, op. cit. s. 72.

Aby zmniejszy¢ okresowo ilo$¢ pieniadza krajowego na rynku, bank centralny
dokonuje odwrotnych transakcji- sprzedaje bankom komercyjnym waluty obce z
dostawa natychmiastowa i kupuje te same waluty z dostawa w terminie przysztym.
Transakcje te sa rdwnoznaczne przyjeciu przez bank centralny od bankow
komercyjnych lokat w walucie krajowej, pod zastaw walut obcych. Przebieg takiej

operacji prezentuje schemat 8.

% Andrzej Stawinski, Jacek Osinski: ,,Operacje otwartego rynku banku centralnego”, Fundacja Edukacji i
Badan Bankowych, Warszawa 1995, s. 71.
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Schemat 8: Operacja swap zmniejszajaca plynnos¢ systemu bankowego

T P sprzedaje bankom waluty obce z B »Przyjecie
dostawa natychmiastowa - oprocentowanych
Bank centralny lokat od bankow”
dokonuje dwoch
transakcji
jednoczesnie .
! Odkupuje od bankow te same wycofanie lokat
it »| waluty gbce z dostgwq w = przez banki”
uzgodnionym terminie w
przysztosci

Zrédto: A. Stawinski, J. Osinski, op. cit. s. 72.

Bank centralny sktania krajowe banki komercyjne do zawarcia walutowych

kontraktow swap oferujac bardzo korzystne kursy wymiany.

Narodowy Bank Polski przeprowadza operacje otwartego rynku wytacznie w
oparciu o portfel papierow wartosciowych. Jednakze wciaz rosnaca ilos¢ kontraktow
swap na rynku polskim przyczyni¢ si¢ moze do tego, iz juz wkrotce swapy walutowe

beda jednym z instrumentdéw polityki otwartego rynku NBP.

3.3.Ryzyka zwigzane z kontraktami, sposoby zabezpieczenia

Swap walutowy okreslany jest czgsto jako klasyczny instrument zabezpieczajacy.
Paradoksalnie jednak, cho¢ ma zabezpieczaé, on tez niesie ryzyko’ . Jest to glownie:
ryzyko kredytowe, ryzyko prawne, ryzyko rynkowe zwiazane ze zmianami cen, ryzyko

rozliczeniowe i ryzyko operacyjne.

Ryzyko kredytowe (ang. credit risk) — ryzyko nie wywiazania si¢ drugiej strony z
warunkow umowy. Stanowi najwigksze zrodio zagrozenia w przypadku walutowych
kontraktow swap, gdyz w transakcji tej dokonywana jest wymiana kapitaléw i moze

zdarzy¢ sig, ze jedna ze stron nie przesle w okreslonym terminie waluty.

Jezeli strona nie otrzyma platnosci na pierwsza datg (value date) narazona jest na
ryzyko straty, gdyz nie moze zawrze¢ innej transakcji po tych samych kursach. Gdy
ptatnos¢ nie bgdzie przestana na druga date (maturity date), strona narazona jest na

ryzyko niekorzystnej zamiany waluty, ktoéra dysponuje.

7 p. Zukowski, op. cit., s. 34.
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Zabezpieczanie si¢ przed ryzykiem kredytowym polega na wilasciwej ocenie
partnera. Poniewaz oszacowanie mozliwosci finansowych drugiej strony moze by¢
trudne, na rynku swapow uczestnicza tylko firmy i instytucje, ktére czg¢sto angazuja si¢
w transakcje lub maja dostep do najpowazniejszych posrednikow mogacych
poswiadczy¢ ich wyptacalnos¢. W efekcie rynek swapow sktada si¢ z firm 1 instytucji,

inwestorzy indywidualni nie sa na nim obecni.

Ryzyko prawne (ang. legal risk) — ryzyko spowodowane zmianami regulacji
prawnych, wynika z faktu, iz warunki danego kontraktu moga nie by¢ prawnie
honorowane. Sposobem na uniknigcie ryzyka prawnego jest zawieranie klarownych,

pisemnych umow.

Ryzyko rynkowe (ang. market risk) - zwiazane ze zmianami cen na rynkach. W
przypadku swapoéw walutowych jest to ryzyko kursu walutowego (ang. exchange rate
risk), zaré6wno kursu spot jak i forward. Zmiana kurséw wymiany moze spowodowac,
ze kontrakt begdzie mial dla podmiotu warto$¢ ujemna. Przed tym ryzykiem mozna

zabezpieczy¢ si¢ stosujac hedgingowe instrumenty pochodne.

Ryzyko rozliczeniowe — nazywane czasami ryzykiem ‘Herstatt risk’, od nazwy
niemieckiego banku- Bankhaus Herstatt”. Bank ten wielokrotnie spoznial si¢ z
realizacja swoich zobowiazan, dlatego tez 26 czerwca 1974 roku niemiecki nadzor
bankowy cofnat przyznana mu licencjg. Stato si¢ to poznym popoludniem. W ciagu
dnia Bankhaus Herstatt zawart kilka transakcji wymiany waluty z bankami
amerykanskimi. Europejskie filie tych bankéw wyptacity juz marki niemieckiemu
partnerowi, ktory mial uregulowaé swoje zobowiazania wczesnym rankiem czasu
amerykanskiego, czyli p6znym popotudniem czasu europejskiego. Jednakze w zwiazku
z cofnigciem licencji Bankhaus Herstatt korespondenci tego banku w Stanach

Zjednoczonych odmowili wyptaty naleznych kwot w dolarach amerykanskich.

Z problemami ryzyka rozliczeniowego borykato si¢ wiele bankéw po ataku na
World Trade Center w dniu 11 wrzesnia 2001 roku. Zbombardowanie WTC
doprowadzilo do zniszczenia placoéwek wielu bankow. Zawieszona zostata rowniez
dziatalnos$¢ instytucji finansowych majacych siedziby na dolnym Manhatannie. Banki

bardzo szybko wznowily dziatalno$¢ poprzez centra zapasowe, mimo wszystko jednak

% Andrzej Kulik: ,,Terrorystyczny atak na USA, implikacje dla zarzadzajacych ryzykiem- Stress test”,
Rynek Terminowy nr 14/4/01, IV kwartat 2001, s. 55.
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wystepowaty opoznienia w piatnoéciach.99 First Union Bank, New York realizowat

ptatnosci z 3-4 dniowym opdznieniem.

Najwyzsze ryzyko rozliczeniowe pojawia si¢ w dniu rozliczenia, gdy np. z uwagi
na rozne strefy czasowe jedna ze stron przekazuje srodki, gdy jeszcze nie otrzymata
tych, ktore zakupita (np., swap dolar/ jen). Banki ograniczaja ryzyko rozliczeniowe
poprzez ustanawianie limitow dla partnerow transakcji. Limity stosowane sa zardOwno

dla transakecji miedzybankowych jak i klientowskich'®.
Ryzyko operacyjne (ang. operational risk) — ryzyko wynikajace z btedoéw lub
awarii w funkcjonowaniu systemow informatycznych instytucji, jest to rowniez ryzyko

btedow popetianych przez ludzi.

* Andrzej Kulik, op. cit., s. 55.
19 p Zukowski, op. cit., s. 35.
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4. Procentowe kontrakty swap

4.1.1dea swapu procentowego

4.1.1. Schemat transakcji

Swap procentowy (ang. Interest Rate Swap, IRS) to umowa dwodch stron o
wymianie periodycznych ptatnosci odsetkowych, liczonych od okreslonej kwoty 1 dla
ustalonego okresu, ale naliczanych wedlug odmiennych zasad. Kwota nie jest

przedmiotem wymiany, a jedynie podstawa do naliczania odsetek.

Ze wzgledu na formulg stopy procentowej wyrdézniamy dwa rodzaje kontraktow:

swap kuponowy (ang. coupon swap) oraz swap bazowy (ang. basis rate swap).

Swap kuponowy to transakcja, w ktorej jedna ze stron dokonuje ptatnosci wedtug
statej stopy (kupuje swap), a jej kontrpartner wedlug zmiennej stopy (sprzedaje swap).
W swapie bazowym obie strony ptaca zmienne oprocentowanie, ale liczone wedtug
innych stawek referencyjnych. Jest to na przyktad, zamiana 6- miesigcznej stopy

WIBOR na oprocentowanie 26- tygodniowych bonoéw skarbowych.

Przyktad 19 "' swap kuponowy

1 lutego 1999 roku dwie firmy A oraz B zawarly 3- letni kontrakt swapu
procentowego: firma A zobowiazala si¢ ptaci¢ firmie B odsetki liczone wedtug 6-
miesigcznego WIBOR-u od kwoty 100 milionéw zlotych, firma B za$, bedzie ptacic¢
firmie A odsetki od tej samej kwoty wedlug statego oprocentowania réwnego 14% w

skali roku. Strony ustality, iz ptatno$ci dokonywane bgda w okresach potrocznych.

Zmienne oprocentowanie
6M WIBOR
FIRMA A » FIRMA B

state oprocentowanie
14%

Pierwsza wymiana platnosci migdzy firmami nastapi 6 miesigcy po zawarciu

kontraktu, to jest 1 sierpnia 1999 r. Przyjmujac, iz 01.02.1999 r. 6- cio miesi¢czna stopa

"% Alicja Wolanska, Jerzy Dzieza: ,,Transakcje swapowe na stope procentowa”, Rynek Terminowy
ar 8/2/00, maj 2000, s. 12.
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WIBOR wynosita 13%, w dniu 1 sierpnia 1999 r. firma A powinna zaplaci¢ firmie B
6,5 miliona zlotych (odsetki od 100 mln PLN wedlug stopy 6M WIBOR = 13%).
Zobowiazanie firmy B wynosi 7 milionéw ztotych (odsetki od 100 min PLN wedtug
statego oprocentowania 14%).

Tabela 4 przedstawia terminy platnosci odsetek oraz przeptywy pienigzne

kontraktu od strony firmy A.

Tabela 4: Kwoty odsetek oraz terminy platnosci swapu kuponowego

Data Stopa Zmienne odsetki w  Stale odsetki w min Przeptywy
6M WIBOR-u min PLN PLN pieni¢zne netto w
min PLN
1 lutego 1999 13
1 sierpnia 1999 15 A 65 7,0 0,5
1 lutego 2000 18 A 75 7,0 0,5
1 sierpnia 2000 17 A 90 7,0 2,0
1 lutego 2001 16 A -85 7,0 -1,5
1 sierpnia 2001 12 A 8,0 7,0 -1,5
1 lutego 2002 A 6,0 7,0 1,0

Zrédto: A. Wolanska, J. Dzieza, op. cit., s. 13.

Poniewaz wymiana odsetek dokonywana jest w tym samym dniu, firmy rozliczaja

si¢ jedynie roznica.

Przyktad 20" bazowy swap stopy procentowej

Polski bank A ma zobowiazania z tytulu lokat terminowych klientow,
oprocentowane wedtug 1- miesigcznej stawki WIBOR. Ze wzgledu na cheé uzyskania
odpowiedniego profilu stop procentowych aktywéw 1 pasywédw Bank postanowit

wymieni¢ je na zobowiazanie oparte na 6- miesi¢gcznej stawce WIBOR.

10 stycznia 2000 roku Bank A zawarl kontrakt swapu procentowego z Bankiem B

wymieniajac stopg referencyjna oprocentowania. Transakcja zostala zawarta na

nastgpujacych warunkach:

kwota nominalna kontraktu 1 milion ztotych,

data poczatkowa transakcji 10 styczen 2000 rok,
data koncowa kontraktu 11 styczen 2001 rok,
Bank A ptaci odsetki wedlug stopy 6- miesigczny WIBOR,
Bank B ptaci odsetki wedtug stopy 1- miesigczny WIBOR.
192 Przyktad whasny.
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Platnosci odsetek liczonych wedtug 1- miesigcznego WIBOR-u dokonywane bgda

co miesiac, natomiast odsetki liczone wedlug 6- miesigcznego WIBOR-u ptacone beda

co pot roku.

BANK A

6- miesigczny WIBOR

1- miesigczny WIBOR

» BANKB

Ponizsza tabela przedstawia kwoty odsetek oraz terminy ptatnosci od strony Banku A.

Tabela 5: Kwoty odsetek oraz terminy platno$ci swapu bazowego

Data 1- miesigczny Kwota odsetek 6- miesigczny Kwota odsetek
WIBOR WIBOR
10 styczen 2000 13,40 12,65
11 luty 2000 13,10 X 11.747,95 \
10 marzec 2000 12,20 R 170.049,32
11 kwiecien 2000 12,10 A 110.695,89 \
11 maj 2000 14,05 A 1994521 \
12 czerwiec 2000 14,30 A 11231781 \
11 lipiec 2000 15,10 A +11.361,64 14,80 -63.423,23
11 sierpieh 2000 15.14| _ A 112.824.66 \
11 wrzesien 2000 15,80 A 1]2.858,63
11 pazdziernik 2000 13,80 A +12.986,30 \
10 listopad 2000 13,15 A +11.342,47 \
11 grudzien 2000 12,40 A +11.168,49 4
11 styczen 2001 A +10.531,51 -74.608,22

Zrodto: opracowanie wlasne

Procentowy kontrakt swap, zarowno kuponowy jak i bazowy, zawiera nastgpujace

elementy:

1. strony kontraktu,

NS A WD

walut¢ kontraktu,

datg zawarcia transakcji,

kwote nominalna,
date poczatkowa 1 koncowa,

czestotliwos¢ platnosci odsetek,

dat¢ ustalania wysokos$ci oprocentowania,
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8. ceny kontraktu (stopy procentowe),

9. bazeg wyliczania ptatnosci odsetkowych.

Strony umowy — transakcja zawierana jest mi¢dzy dwoma stronami, istnieje

mozliwos¢ odsprzedania kontraktu przez jedna ze stron osobie trzecie;.

Data zawarcia transakcji — data zawarcia umowy migdzy stronami, w przyktadzie

19 jest to 1 luty 1999 r., w przyktadzie 20 — 10 styczen 2000 r.

Waluta kontraktu — procentowe kontrakty swap sa transakcjami jednowalutowymi.

Kwota nominalna swapu — warto$¢, na podstawie ktorej ksztaltuja si¢ wzajemne

przeplywy gotdwkowe w transakcji, ma charakter referencyjny i nie dochodzi do jej
fizycznego przekazania. W prostym swapie procentowym (plain vanilla swap) pozostaje
niezmienna przez caly okres trwania kontraktu. Strony moga ustali¢ kwote dowolnej

wysokosci, poniewaz swap jest transakcja rynku OTC.

Data poczatkowa i koncowa kontraktu - kontrakt wygasa po dokonaniu ostatnich

ptatnosci odsetkowych. Istnieje mozliwos$¢ skrocenia kontraktu za obopdlna zgoda, z
jednoczesnym wystaniem ptatnosci rekompensujacych przyszte przeptywy srodkow.
Istnieje tez mozliwos¢ skrocenia kontraktu przez jedna ze stron poprzez wykupienie
udziatu kontrahenta lub dokonanie transakcji odwrotnej'®.

W Polsce transakcje zawierane sa na okres od 2 do 5 lat, najdluzsze transakcje

zawarte byty na 10 lat.

Czestotliwo$¢ platnosci odsetek — wymiana odsetek dokonywana jest zazwyczaj w

tym samym terminie przez obydwie strony, ale nie jest to warunek konieczny.

Data ustalania wysokos$ci oprocentowania — data, kiedy ustalana jest zmienna stopa

procentowa.

Ceny kontraktu — s to stopy procentowe wymieniane przez strony.

Ze wzgledu na wrazliwos¢ na zmiang stop procentowych na rynku pieni¢znym
podmiot, ktory ptaci odsetki wedlug stalego oprocentowania okreslany jest jako
»finansowany dlugo”, natomiast otrzymujacy odsetki wedlug statej stopy okreslany jest

jako ,.finansowany krotko”. Oznacza to, ze podmiot, ktory kupit IRS (ptaci state

1% A. Wolanska, J. Dzieza, op. cit., s. 14.
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oprocentowanie) zajmuje pozycje¢ krotka, natomiast podmiot, ktéry sprzedal IRS

(otrzymuje stale oprocentowanie) zajmuje pozycje dtuga'™.

Baza wyliczania platno$ci odsetkowych- bardzo istotne w procentowych

transakcjach swap jest korzystanie z tej samej bazy do wyliczania platnosci
odsetkowych, np. faktyczna ilos¢ dni/360. Jezeli bazy sa roézne, za pomoca

odpowiednich wspoétczynnikdw przelicza sig je na tg sama baze.

4.1.2. Kwotowanie swapow procentowych

Banki kwotuja transakcje IRS podajac ceng¢ kupna (ang. bid rate) oraz ceng
sprzedazy (ang. offer rate). ,,Bid rate” to cena, po jakiej bank zobowiazuje si¢ placié
odsetki wedlug stalej stopy procentowej. ,,Offer rate” zas, jest cena banku, po ktorej jest
sktonny przyjmowac¢ odsetki wedlug statej stawki procentowej. Analogicznie do
kwotowania swapow walutowych ,,bid rate” jest lewa strona kwotowania, ,,offer rate”

prawa strona.

Przykiad 21 103,

Kwotowanie brokera Tullet & Tokyo Liberty (Polska), 19 grudzien 2000, godzina 11:49

IRS PLN

1Y 19.06 — 19.16
2Y 16.95 -17.05
3Y 15.50 - 15.60
4Y 14.45 - 14.55
5Y 13.66 — 13.76
6Y 13.06 - 13.16
7Y 12.61 - 12.71
8Y 12.25 -12.35
9Y 11.97-12.07
10Y 11.74-11.84

Kwotowanie brokera Continental Capital Markets, 19 grudzien 2000, godzina 12:11
IRS PLN

IYR 19.00-19.20
2YR 16.90-17.10
3YR 15.50-15.70
4YR 14.43-14.63
SYR 13.63-13.83
6 YR 13.04-13.24

1% A. Wolanska, J. Dzieza, op. cit., s. 14.
1% Reuters, 19 grudzien 2000.
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7YR 12.59-12.79
8 YR 12.23-12.43
9YR 11.94-12.14
10 YR 11.70-11.90

Ceny kupna 1 sprzedazy IRS wyznaczane sa na podstawie krzywej zwrotu dla
instrumentéw zerokuponowych, a ta z kolei na podstawie stop procentowych rynku

pienieznego oraz rynku dtugoterminowych instrumentéw dtuznych'®®

Jezeli réznica pomigdzy cena kupna i sprzedazy kontraktu IRS ros$nie, oznacza to
wigksze zainteresowanie placeniem stalego oprocentowania, czyli prognozowany jest

wzrost stop procentowych'”’.

4.2. Zastosowanie swapow procentowych w Polsce
4.2.1. Swap narzedziem zarzadzania ryzykiem stopy procentowej

Do 1997 roku na polskim rynku finansowym panowato przekonanie, iz stopy
procentowe NBP moga tylko spada¢. I rzeczywiscie, przekonanie to sprawdzalo sig.
Jednakze z poczatkiem 1998 roku rozpoczat si¢ w Polsce okres duzej zmiennosci stop

procentowych.

W okresie luty 1998 - styczen 1999 stopa interwencyjna NBP spadia z 24% do
13%, by nastgpnie wzrosna¢ do 19% w sierpniu 2000. Od lutego 1999 do lutego 2000, a
wigc zaledwie w ciagu jednego roku, stopa interwencyjna NBP wzrosta o 450 punktow

bazowych, z 13% do 17,5%"%.

Zmienno$¢ stop procentowych NBP jest zdecydowanie wigksza niz w krajach Unii

Europejskiej czy tez Stanach Zjednoczonych'®-

Duze wahania stop procentowych sprawiaja, iz podmioty narazone sa na ryzyko
stopy procentowej, szczegdlnie podmioty korzystajace z dlugoterminowych kredytéw

bankowych opartych na referencyjnej stawce WIBOR.

Procentowy kontrakt swap jest jednym z nielicznych, dostgpnych na polskim rynku

narzedzi zabezpieczania si¢ przed wzrostem lub spadkiem stopy procentowe;.

106 A. Wolanska: »Iransakcje SWAP”, op. cit., s. 32.

197 A. Wolanska: »Iransakcje SWAP”, op. cit., s. 32.

1% Matgorzata Smagarowicz: ,,Efektywno$¢ zarzadzania portfelem ztotowych instrumentéw dtuznych w
Polsce”, Rynek Terminowy nr 12/2/01, kwiecien 2001, s. 20.

19 M. Smagarowicz, op. cit., s. 20.
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Kontrakty oferowane sa obecnie przez spora grupg bankow, migdzy innymi przez BRE

Bank S.A. oraz Bank Zachodni WBK S.A.

Bank Zachodni WBK S.A. oferuje kontrakty na minimalnga kwotg 1 milion ztotych,
zawierane na okres od 1 roku do 10 lat. Oprocentowanie statej stopy procentowej jest
ptatne raz do roku, natomiast stopa zmienna zaleznie od potrzeb klienta moze by¢

wyplacana raz na miesiac, raz na kwartat lub raz na szes¢ miesiqcy“o.

Jeszcze do niedawna uwazano, iz podmiot nie ma wptywu na zmiang ceny kredytu,
a tym samym na wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia. Jednakze zwigkszona konkurencja
na rynku zmusita przedsigbiorcow do kontroli ryzyka i poszukiwania odpowiednich
metod zabezpieczenia si¢ przed nim. Przeprowadzenie dokladnych analiz oraz prognoz
przeplywow finansowych pozwala instytucji wykorzysta¢ maksymalnie kapitat oraz

zminimalizowa¢ koszty dtugu.

Przyktad 22!

W 1995 roku Elektrownia Laziska rozpoczgla bardzo kosztowny proces
modernizacji  technologicznej oraz ekologicznej elektrowni. Przedsigwzigcie
finansowane jest przez Polskie Sieci Elektroenergetyczne dtugoterminowymi kredytami

inwestycyjnymi opartymi na rynkowej stopie WIBOR.

Obstuga kosztow kredytu w znacznej mierze obciaza rowniez Elektrowni¢ Laziska.
W 2000 roku koszty odsetek stanowity 15% wszystkich kosztow Elektrowni. A wigc

nawet niewielkie wahania WIBOR maja istotny wptyw na wynik finansowy firmy.

Konieczno$¢ ograniczenia ryzyka wzrostu kosztow zmusita Elektrowni¢ do
znalezienia sposobu na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem wzrostu stopy procentowej

kredytow.

W czerwcu 1999 roku Elektrownia Laziska zawarta jednoroczny kontrakt swapu
procentowego na 160 milionéw ztotych, zamieniajac zmienne oprocentowanie na state.
Kontrakt zostat zawarty z Citibankiem i dotyczyl zabezpieczenia czgsci kredytu PKO

S.A. na budowg instalacji odsiarczania spalin.

"% Oferta WBK S.A., www.wbk.com.pl

" Michat Kawski: Ryzyko w firmie ,,Szybka edukacja”, rozmowa z Gilbertem Pradelokiem, Dyrektorem
Finansowym Elektrowni Laziska S.A., Rynek Terminowy nr 8/2/00, maj 2000, s. 40 — 43 oraz

J. Wozniak, op. cit., s. 24 — 25.
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Swap, zawarty z innym bankiem niz bank kredytujacy, zostal bardzo doktadnie
dopasowany do przeptywow finansowych wynikajacych z umowy kredytowej pod

wzgledem kwoty kredytu, sposobu naliczania oraz dat ptatnosci odsetek.

Warunki kontraktu:
Kwota nominalna: 160 milionow PLN
Oprocentowanie zmienne stopa 3M WIBOR
Oprocentowanie state 13%
Czestotliwos¢ ptatnosci co kwartat

Data poczatkowa kontraktu 1 sierpien 1999 r.

Data koncowa kontraktu 1 sierpien 2000 r.

Schemat transakcji:

3M WIBOR 3M WIBOR

Elektrownia » PKO S.A.

Laziska

Citibank <

stala stopa 13%

Co kwartat Elektrownia Laziska przekazuje Citibankowi odsetki od 160 milionow
ztotych liczone 13% w skali roku. W zamian otrzymuje od Citibanku zmienne odsetki
wedtug stopy 3 miesigczny WIBOR, ktore przekazuje bankowi kredytujacemu, tj. PKO
S.A.

Rozliczenia migdzy FElektrownia a Citibankiem polegaja na ptaceniu rdznicy
pomigdzy stopa stata a zmienng. Jesli 3M WIBOR jest wyzszy niz stopa stata, bank
wyptaca Elektrowni rézniceg, jesli nizszy — Elektrownia ptaci réznicg na rzecz banku.

Przeptywy finansowe mi¢dzy bankiem a Elektrownia przedstawia ponizsza tabela.

Tabela 6: Przeplywy finansowe pomig¢dzy Elektrownia Laziska a bankiem

zabezpieczajacym
Data Kwota 3M Odsetki Stata | Odsetki state Ptatnosci
nominalna | WIBOR zmienne stopa Citibank
01.08.99 | 160 mln zt | 13,20% 13%
01.11.99 |160 min zt | 19,25% | 5323 397 zt 13% | 5242 740 zt 80 658 zt
01.02.00 | 160 mIn zt | 18,50% | 7 763 288 zt 13% | 5242740 zk | 2520 548 71
01.05.00 | 160 mIn zt | 18,25% | 7298 630 zt 13% | 5128767zt | 2169 863 zt
01.08.00 | 160 mln zt 7 360 000 zt 13% | 5242740 zF | 2117 260 zt

Zrédto: J. Wozniak, op. cit., s. 25.
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Zawarcie powyzszej transakcji pozwolilo Elektrowni taziska ograniczy¢ ryzyko
wzrostu stopy WIBOR ponad zatoZzony poziom na okres jednego roku. Firma mogta

precyzyjnie zaplanowac koszty obstugi dlugu.

Procentowy kontrakt swap, zawarty w odpowiednim okresie, umozliwil Elektrowni

obnizy¢ w ciagu potrocza koszty zwiazane z kredytem o 3 miliony zlotych.

4.2.2 Wykorzystanie IRS do zarzadzania portfelem papierow dluznych

Duza zmiennos$¢ stop procentowych NBP oraz dazenie Ministerstwa Finanséw do
wydltuzenia $redniego okresu zapadalnosci emitowanych przez siebie instrumentow''?
powoduje, iz inwestorzy, ktoérzy maja w swych portfelach bony skarbowe oraz obligacje

z roku na rok ponosza coraz wigksze ryzyko stopy procentowe;.

Portfele rzadowych papierow dtuznych maja przede wszystkim:

- firmy ubezpieczeniowe, np. PZU, Warta, Commercial Union, Nationale
Nederlanden,

- fundusze emerytalne,

- fundusze inwestycyjne,

- banki, ktore ze wzgledu na istniejaca nadal nadptynnos¢ w polskim sektorze
bankowym, sa duzymi inwestorami w bony skarbowe oraz obligacje skarbu

panstwa.

Wzrost lub spadek rynkowych stop procentowych, a w konsekwencji zmiana cen
papierow dluznych, moze doprowadzi¢ do zmniejszenia optacalnosci inwestycji, a
nawet do wystapienia strat. Instytucje narazone sa na dodatkowe koszty, poniewaz
kazda strat¢ musza rekompensowal poprzez tworzenie rezerw (banki) lub tez

uzupeltnianie kapitatéw wlasnych (Otwarte Fundusze Emerytalne).

Swap na stopg procentowa wraz z kontraktami FRA, asset swap oraz kontraktami
terminowymi jest wlasciwie jedynym narzedziem w Polsce, ktére moze byc¢
wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem portfela papieréw dtuznych. Rynek innych

instrument6w takich jak opcje jest mato ptynny'">.

"2 Na koniec 1995 roku $redni okres trwania wyemitowanych przez MF obligacji i bonéw skarbowych
wynosit 0,92 roku, a na 30 marca 2001 r. okres ten wynosit 2,21 roku - M. Smaragowicz, op. cit. s. 20.
' M. Smaragowicz, op. cit., s. 20.
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Przyktad 23!

W lutym 1999 r. zarzadzajacy portfelem aktywow w banku zainwestowal 100
milionéow PLN w piecioletnie obligacje o terminie wykupu 12 czerwiec 2004 r.
Oprocentowanie obligacji jest state, kupon 10% ptatny jest raz w roku. Dochodowo$¢

inwestycji w dniu zakupu wynosita 9,98%.

Od lutego 1999 r. do lutego 2000 r. stopa interwencyjna NBP wzrosta z 13% do

17,5%. Oznaczalo to, iz obligacje emitowane w lutym 2000 r. miaty dochodowos¢ 13%.

Zarzadzajacy portfelem aktywéw w Banku ponidst strate. Inwestycja w
pigcioletnie obligacje w porownaniu do alternatywnych inwestycji na rynku pieni¢znym
okazala si¢ mniej dochodowa. W dniu 12 lutego 2000 r. stopa zwrotu inwestycji

wyniosta 0%.

Bank moégt uchroni€ sig przed strata odsprzedajac obligacje i lokujac srodki w bony
skarbowe lub depozyty. Jednak wymiana tak duzego portfela obligacji na portfel bonow
skarbowych jest bardzo trudna. Duzo prostszym sposobem jest zawarcie procentowego

kontraktu swap.

Bank sprzedaje kontrakt o wartosci 100 milionow PLN 1 terminie zapadalnosci 12
czerwiec 2004 r., zobowiazuje si¢ placi¢ stale oprocentowanie 10% w skali roku w

zamian za oprocentowanie zmienne rowne 6- miesigczny WIBOR.

Sytuacja Banku po zawarciu kontraktu IRS wyglada nast¢pujaco:

10%
kupon obligacji 10%
> BANK < > Kontrpartner

6- miesieczny WIBOR Swapu

Zaleznie od ksztattowania si¢ poziomu stop na rynku Bank moze sprzedawac lub
kupowa¢ kontrakty IRS, zmniejszajac w ten sposob wrazliwo$¢ portfela papierow

dtuznych na zmiany stop procentowych.

Elastyczny charakter swapu pozwala dopasowac elementy transakcji do kazdego

portfela. Strona zawsze moze kontrakt odsprzeda¢ lub odkupic.

"4 M. Smaragowicz, op. cit., s. 20.
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4.2.3. Swap narzedziem zmniejszajacym koszty finansowania

W pierwszym tygodniu lutego 2001 roku Ministerstwo Finanséw poinformowato
opini¢ publiczna, 1z planuje zawrze¢ w 2001 roku transakcje swapowe na taczna kwote
3,5 — 6,0 miliarda ztotych'">. Ministerstwo Finanséw szacuje, iz pozyska w ten sposob
300 milionéw zlotych na pokrycie brakujacych wydatkow na obstuge dtugu krajowego.
Wedlug MF koszty obstugi dlugu wyniosa w 2001 roku 16,5 miliarda zlotych,

tymczasem uchwalony przez Sejm budzet przewidywat 16,1 miliarda ztotych na ten cel.

Jezeli koszty obstugi dlugu krajowego nie zostana zwigkszone w Senacie o 100
milionéw ztotych to rowniez ta kwota bedzie pozyskana poprzez zwigkszenie operacji

swapowych o 1- 2 miliardy ztotych.

Planowane przez Ministerstwo FinansOw operacje swapowe polegalyby na

wymianie statej stopy procentowej na zmienna.

Piotr Marczak, Zastgpca Dyrektora Departamentu Dtugu Publicznego Ministerstwa
Finanséw poinformowal''®, iz transakcje beda dopasowywane do terminéw i kosztow
obstugi dlugu wewngtrznego. Ministerstwo Finansow zawarto juz umowg¢ ISDA z
jednym bankiem zagranicznym 1 planuje zawarcie podobnych uméw z kilkoma

bankami polskimi oraz zagranicznymi.

Zgodnie z wypowiedzia Piotra Marczaka zawarcie pierwszych transakcji
swapowych planowane jest na przetomie pierwszego i drugiego potrocza 2001 r. Moze
rowniez by¢ tak, ze kontrakty nie bgda zawarte, poniewaz nie bedzie takiej potrzeby

finansowej lub tez sytuacja rynkowa nie bgdzie korzystna.

Szczegodty transakcji planowanych przez Ministerstwo Finanséw nie sa znane, ale
bardzo tatwo wywnioskowa¢, i1z Ministerstwo chce skorzysta¢ z przewagi
komparatywnej przy zaciaganiu diugu. Jako instytucja o wysokim standingu
finansowym wyemituje papiery dtuzne o stalej stopie procentowej i dokona zamiany ich

na pozyczk¢ o zmiennym oprocentowaniu.

Wykorzystanie przewagi komparatywnej do zmniejszania kosztéw finansowania

podmiotu przedstawia przyktad 24.

"5 Internet, Polski Portal Finansowy, www.bankier.pl
"' Michat Kawski: Forum, rozmowa z Piotrem Marczakiem: ,,Porzadkowanie dlugu publicznego”, Rynek
Terminowy nr 12/2/01, kwiecien 2001, s. 55- 58.
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Przyklad 24 '!7:

Dwie spoltki A i B zamierzaja zaciagna¢ kredyt w wysoko$ci 10 miliondw, na okres

5 lat. Firmy otrzymaty nast¢pujace oferty oprocentowania:

oprocentowanie state oprocentowanie zmienne
Spotka A 10,0% 6-miesigczny LIBOR + 0,3%
Spotka B 11,2% 6-miesigczny LIBOR + 1,0%

Firma A jest zainteresowana oprocentowaniem zmiennym, firma B statym.

Jak wskazuje tabela, spotka B ma nizsza wiarygodno$¢ kredytowa. Za kredyt o
zmiennym oprocentowaniu musi zaptaci¢ 0,7% wigcej niz spotka A, a o stalym
oprocentowaniu az 1,2% wigcej.

Firma A ma wzgledna (komparatywna''®) przewage na rynku stalych stop
procentowych, a B na rynku zmiennych stop procentowych. Przewaga B polega na tym,
ze dodatkowe (powyzej oprocentowania A) oprocentowanie zmienne jest mniejsze niz
dodatkowe oprocentowanie stale.

Firmy wykorzystaja swoja przewage komparatywna: spotka A zaciagnie kredyt o
statym procencie rownym 10% rocznie, spotka B- kredyt o oprocentowaniu zmiennym:
6-miesigczny LIBOR + 1% rocznie. Nastgpnie za posrednictwem banku zawra
transakcj¢ swap: A bedzie placi¢ odsetki liczone wedlug 6- miesigcznej stopy LIBOR, a
otrzymywac bedzie state odsetki w wysokosci 9,9%. Strona B bedzie placi¢ odsetki od
tej] samej kwoty, obliczane wedlug statej stopy 10%, a otrzymywac bedzie odsetki
naliczane wedlug 6 miesigcznej stopy LIBOR.

LIBOR LIBOR
y Spotka [ 1 Spotka
< | Bank [¢ B >
10% A 9,9% 10% LIBOR + 1%

Firma A jest zainteresowana kredytem o zmiennym oprocentowaniu.
Korzystajac bezposrednio z oferty banku ptacitaby odsetki w wysokos$ci 6- miesigczny

LIBOR + 0,3%. Dzigki kontraktowi swap A ptaci o 0,2% mnie;j:

"7 7. Hull, op. cit., s. 162.
'"® Teorig kosztow komparatywnych opracowal David Ricardo. Zasada tej teorii jest to, iz wszyscy
uczestnicy zyskuja - P. Binkowski, H. Beeck, op. cit., s. 64.
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10% ptaci kredytodawcy
9,9% otrzymuje od banku

ptaci bankowi oprocentowanie réwne stawce LIBOR

Firma A ma kredyt o oprocentowaniu 6- miesigczny LIBOR + 0,1%

Firma B jest zainteresowana kredytem o statym oprocentowaniu. Bank oferowat

go w cenie 11,2 %. B dzigki kontraktowi swap réwniez moze ptaci¢ o 0,2% mniej:

ptaci kredytodawcy oprocentowanie LIBOR + 1%
otrzymuje od banku oprocentowanie rowne LIBOR

ptaci bankowi 10%

Oprocentowanie kredytu wynosi 11%.

Kontrakt swap na stopy procentowe pozwolil zaoszczgdzi¢ firmom 0,2% w skali
roku. Jak wida¢ na schemacie zarobek banku (posrednika) wynosi 0,1%.
Laczny zysk kontraktu swap wynosi 0,5%, co mozna w bardzo prosty sposob policzy¢ z
gory:
x (potencjalny zysk procentowy osiagnigty dzigki transakcji swap) = a (rdznica stop
zaoferowanych podmiotom na rynku stalych stop procentowych) — b (rdznica
oprocentowania oferowana na rynku zmiennych stop procentowych)

a=11,2%-10,0% = 1,2%

b=1,0%-0,3% = 0,7%

x=1,2%-0,7% = 0,5%

W kontrakcie ptatnosci odsetkowe nastepuja co 6 miesigcy, wszystkie stopy
procentowe sa kapitalizowane potrocznie, a firmy rozliczaja si¢ z bankiem-
posrednikiem saldem:
firma A przekazuje posrednikowi 105.000 USD, jest to 0,5 x ( 12% - 9,9%) od 10
milionow USD, firma B placi posrednikowi 100.000 USD, 0,5 x ( 12% - 10%) od 10
milionow USD.

Powyzszy przyklad jest dowodem na to, iz odpowiednio zawarty kontrakt swapu

procentowego moze by¢ sposobem na tansze pozyskanie kapitatow.
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4.2.4. Zawieranie kontraktow IRS w celach spekulacyjnych

Od 1998 roku procentowe kontrakty swap denominowane w zlotych sa

przedmiotem spekulacyjnych transakeji na londynskim rynku finansowym''’.

Wykorzystanie IRS do spekulacji na stopie WIBOR jest wyjatkowo proste,
poniewaz kontrakty te sa syntetycznymi obligacjami. Zawarcie transakcji IRS rodzi

analogiczne konsekwencje jak zakup lub sprzedaz obligacji.

Przykiad 25 120,

Zagraniczny inwestor grajacy na spadek stopy WIBOR kupuje pigcioletni swap
procentowy o warto$ci 10 milionéw PLN. Zobowiazuje si¢ placi¢ odsetki liczone od
warto$ci nominalnej kontraktu wedtug 6- miesigcznej stopy WIBOR, w zamian bgdzie

otrzymywac state oprocentowanie rowne 10% w skali roku.

Kupujac kontrakt IRS inwestor znalazt si¢ w takiej samej sytuacji, w jakiej
znalazltby si¢ kupujac pigcioletnie obligacje skarbu panstwa o stalym oprocentowaniu
10% oraz zaciagajac kredyt na inwestycj¢ o oprocentowaniu rownym 6- miesigcznej
stopie WIBOR. W tym przypadku takze otrzymywalby oprocentowanie state, w postaci

kolejnych kuponéw, a ptacitby zmienne odsetki.

Rynkowa warto$¢ IRS jest rowna dochodowi z rozliczenia oprocentowan. Warto$é
transakcji, w ktorej jesteSmy strona otrzymujaca stale oprocentowanie, zmienia si¢
doktadnie tak samo jak cena obligacji. Ros$nie, gdy krotkoterminowe stopy spadaja,

spada zas$, gdy stopy rosna' .

Rynek IRS w Londynie jest bardzo duzy i plynny. Wydarzenia tego rynku maja
wplyw na poziom cen polskich obligacji. Dowodem na to jest wzrost ich cen we

wrzesniu 2001 r. spowodowany wzrostem cen IRS na rynku w Londynie'?.

4.3. Ryzyka zwigzane ze swapami procentowymi, sposoby zabezpieczenia

Procentowy kontrakty swap jest wspanialym narzedziem do zarzadzania stopami
aktywow 1 pasywow. Jednakze, jak kazdy instrument pochodny moze narazi¢ podmiot

na ogromne straty finansowe.

H9M. Walendzik, L. Krawczyk, op. cit., s. 30.

120 przyktad wiasny.

"2l Andrzej Stawinski: ,,Agresywne syntetyki”, Gazeta Bankowa Nr 47, 20- 26 listopad 2001, s. 34.
122 A Stawinski, op. cit., s. 34.
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Przykladem jest swap zawarty w 1993 roku przez firmg Gibson Greetings i

Bankers Trust'?

. Kontrakt polegal na tym, iz Gibson zamienial stala stopg procentowa
na zmienna, zalezna czesciowo od kwadratu stopy LIBOR. W wyniku transakcji firma
stracita 23 miliony dolarow. Gibson Greetings oskarzyt Bankers Trust o manipulowanie

faktami przy prezentacji oferowanej transakcji'**.

W kwietniu 1994 roku firma Procter & Gamble w wyniku dwoch niekorzystnych

swapow stopy procentowej stracita 102 miliony USD'%.

Najwazniejszymi zrodtami ryzyka w procentowych kontraktach swap sa: ryzyko

rynkowe, ryzyko kredytowe, ryzyko operacyjne oraz ryzyko ptynnosci.

Ryzyko rynkowe (ang. market risk)— jest to niezgodna z przewidywaniami
inwestora zmiana oprocentowania, powodujaca zmniejszenie warto$ci inwestycji (ang.
interest rate risk). Efekt dzwigni finansowej poteguje to ryzyko, gdyz relatywnie mate

wahania oprocentowania spowodowa¢ moga duze straty.

Ryzyko kredytowe (ang. credit risk)- jest to ryzyko niewyptacalnosci partnera
kontraktu. W procentowym kontrakcie swap, ze wzgledu na to, iz nie dochodzi do

wymiany kapitatu, ryzyko jest ograniczone do ptatnosci odsetkowych.

Ryzyko operacyjne (ang. operational risk)- ryzyko btedow lub awarii w
funkcjonowaniu systemow informatycznych instytucji, jest to rowniez ryzyko btedow

popehianych przez ludzi.
Ryzyko ptynnosci (ang. liquidity risk) - wynika z faktu, iz bardzo trudno moze by¢
znalez¢ druga strong transakcji, tj. partnera o przeciwnych preferencjach. Moze to

utrudnia¢ zamknigcie pozycji lub wycofanie si¢ z transakcji.

12> Swap zawarty przez Gibson Greetings byt szczegolny, ze wzgledu na kuriozalne sformutowanie
warunkéw umowy, stwarzajace ogromne ryzyko dla tej firmy.

124 George Crawford, Bidyut Sen: ,,Instrumenty pochodne- narz¢dzie podejmowania decyzji
finansowych”, K.E.Liber, Warszawa 1998, s. 119.

125 G. Crawford, B. Sen, op. cit., s. 107.
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5. Walutowo- procentowe kontrakty swap

5.1.1dea swapu walutowo-procentowego
5.1.1. Schemat transakcji

Swap walutowo- procentowy, nazywany rowniez swapem walutowym rynku
kapitalowego (ang. Cross Currency Swap, Currency and Interest Rate Swap, Currency
Swap) to transakcja polegajaca na wymianie migdzy stronami pozyczek w dwoch

réznych walutach wraz z ptatno$ciami odsetkowymi.

W swapie walutowym rynku kapitatowego wystepuja trzy etapy transakeji:
1 etap- wymiana poczatkowa kapitalu w jednej walucie na réwnowartos¢ kapitatu w
innej walucie,
2 etap- okresowa wymiana platnosci odsetkowych od kwot nominalnych swapu,

3 etap- koncowa wymiana kapitatow.

Przykiad 26 126,

Dwa przedsigbiorstwa A oraz B poszukuja $rodk6w na inwestycje.
Przedsigbiorstwo A chce pozyczy¢ 25 milionow dolarow amerykanskich
oprocentowanych wedtug zmiennej stopy LIBOR. Firma ma bardzo dobre zrodto
finansowania w markach niemieckich, oparte na stalym oprocentowaniu, nie moze

jednak znalez¢ odpowiednio taniego kredytu w USD.

Przedsigbiorstwo B poszukuje srodkéw finansowych denominowanych w markach
niemieckich, o statym oprocentowaniu. Firma B dysponuje kwota w USD, oparta na

stopie LIBOR.

Rozwiazaniem problemu obu firm jest zawarcie swapu walutowo- procentowego.
Przedsigbiorstwa pozycza srodki wedtug korzystniejszych dla siebie ofert (A- zaciagnie
kredyt w markach, B- w dolarach), a nast¢pnie dokonaja wymiany pozyczek. Firma A

zamieni kredyt w DEM na kredyt w USD, firma B wymieni dtug w USD na DEM.

Przedsigbiorstwa szczegdtowo ustalaja warunki kontraktu swap:
Czas trwania kontraktu: 5 lat,
Kwota nominalna USD: 25.000.000,
Kwota nominalna DEM: 50.000.000,

126 A. Miarecka, op. cit., s. 19.
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1 rok
state, 8% od sumy 50 milionéw DEM

Czestotliwos¢ ptatnosci odsetek:
Oprocentowanie DEM:

Oprocentowanie USD: zmienne, od sumy 25 milionow USD.

Na pierwsza datg ustalonego przepltywu srodkéw (value date) strony wymieniaja
pozyczone kapitaly po kursie ustalonym w dniu zawarcia kontraktu. W tym przypadku
jest to kurs USD/DEM 2,0000.

< 25 milionéw USD
Przedsi¢biorstwo Przedsi¢biorstwo
A - > B
50 milionow DEM
pozyczka 50 min DEM pozyczka 25 mln USD

Kazdego roku, w trakcie trwania kontraktu nastgpuje wymiana ptatnosci
odsetkowych: przedsigbiorstwo A placi firmie B zmienne odsetki od kwoty 25

milionéw USD, w zamian otrzymuje odsetki state od sumy 50 milionow DEM.

stata stopa w DEM
Przedsi¢biorstwo Przedsig¢biorstwo
A ; B
zmienna stopa w USD
state % w DEM zmienne % W USD

Na dat¢ koncowa transakcji (maturity date) strony ponownie wymieniaja kwoty

kapitatow:

Przedsi¢biorstwo
A

25 milionéw USD

Sptata 50 mln DEM pozyczki

50 milionow DEM
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Walutowo- procentowy kontrakt swap charakteryzuja nastgpujace elementy
transakcji:

Strony kontraktu — swap walutowo- procentowy zawierany jest mi¢gdzy dwoma

partnerami; istnieje mozliwos¢ zbycia kontraktu przez jedna ze stron osobie trzeciej.

Data zawarcia transakcji — dzien zawarcia umowy migdzy stronami.

Warto$ci nominalne swapu — kwoty pozyczek wyliczone w oparciu o kurs

wymiany w ten sposob by wartosci byty rowne.

Kurs wymiany kapitatow — kursy wymiany kapitaléw na poczatku oraz na koncu

transakcji sa takie same ze wzgledu na fakt, iz r6znice odsetkowe zwigzane z r6znym
oprocentowaniem walut sa wyroOwnywane na biezaco wzajemnymi platno$ciami

odsetkowymi.

Data poczatkowe] wymiany kapitatoéw (value date) — data pierwszego przeptywu

srodkow.

Wymiana kapitaldéw migdzy stronami nie jest obowiazkowa, bardzo czgsto jednak
strony dokonuja wymiany ze wzgledu na potrzebe posiadania $Srodkow

denominowanych w okreslonej walucie.

Data koncowej wymiany kapitatow (maturity date) — jest to data ponownej

wymiany kwot na koniec transakcji.
Swapy walutowe rynku kapitalowego sa transakcjami dhlugoterminowymi, o

terminie zapadalnosci od 1 roku do 10 lat.

Czestotliwo$¢ wymiany odsetek — w trakcie trwania kontraktu partnerzy dokonuja

wymiany wzajemnych, okresowych platnosci zwiazanych z oprocentowaniem walut.
Odsetki najczesciej ptacone sa rocznie (per annum, annual, p.a.) lub potrocznie (semi-
annual, s.a.) W praktyce bardzo czgsto, podobnie jak przy swapach procentowych,
zaptata odsetek polega na rozliczeniu réznicy we wzajemnych platnosciach. Kwoty sa

kalkulowane w oparciu o aktualny kurs kasowy jednej waluty wzgledem drugie;.

Stopa procentowa odsetek — zaleznie od ustalen odsetki moga by¢ obliczane

wedlug statych stop procentowych (jest to cross currency fixed to fixed swap),

zmiennych stop procentowych (cross currency floating to floating swap), lub tez jedna
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waluta jest oprocentowana wedlug statej stopy a druga wedtug stopy zmiennej (cross

currency interest rate swap)'?’.

5.1.2. Kwotowanie swapoéw walutowo -procentowych

Na polskim rynku finansowym nie ma jeszcze standardow kwotowania walutowo-

procentowych kontraktow swap'?®. Najczesciej spotykanymi kwotowaniami sa:

1. stale odsetki PLN z ptatnosciami corocznymi (aktualna liczba dni/ 365) do 6-

miesigcznej stopy LIBOR (USD, EUR aktualna liczba dni/ 360),

Przyktad 27 '*:

Kurs spot: USD/PLN 3,9000 EUR/PLN 4,2000
SWAP: PLN state oprocentowanie USD, EUR LIBOR 6M
lrok 12,50 12,90

2 lata 11,40 11,80

3lata 11,00 11,40

4 lata 10,50 10,90

5lat 10,30 10,70

71at 9,70 10,40

101at 9,20 10,00

Analogicznie do kwotowania swapow walutowych oraz procentowych ,,bid rate”
jest lewa strona kwotowania, ,,offer rate” prawa.

Kwotowanie: 1 rok 12,50 — 12,90 oznacza, iz kwotujacy (bank, broker) gotowy jest
do zawarcia transakcji:

- wymiany zobowiazan w USD lub EUR na finansowanie w PLN, bedzie ptaci¢ state
odsetki 12,50% w zamian za oprocentowanie zmienne, oparte na 6- miesigcznej
stopie LIBOR,

- wymiany zobowigzan w PLN na zobowiazanie w USD lub EUR, bedzie ptaci¢
zmienne oprocentowanie wedlug 6- miesigczne] stopy LIBOR w zamian za

oprocentowanie state 12,90% w skali roku.

127p, Binkowski, H. Beeck, op. cit., s. 58, 59.
1287, Zajac, op. cit., s. 132.
1297, Zajac, op. cit., s. 131.
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2. 6- miesigczny WIBOR (aktualna liczba dni/ 365) do 6- miesigcznego LIBOR-u
(USD, EUR aktualna liczba dni/ 360).

Przykiad 28 130,

Kwotowanie brokera Continental Capital Markets, 10 grudzien 2001, godzina 10:39

6M PLN/ $ BASIS SWP

IYR -27 3
2YR -16 4
3YR -15 5
4YR -15 5
S5YR -10 5
7YR -10 5
10YR -20 5

,Bid rate” jest cena, po jakiej kwotujacy zobowiazuje si¢ ptaci¢ odsetki wedlug
stopy 6- miesigczny WIBOR +/- punkty w zamian za oprocentowanie 6- miesi¢czny
LIBOR. ,,Offer rate” to cena, po ktorej kwotujacy jest sklonny przyjmowac¢ odsetki
wedtug 6- miesigcznego WIBOR +/- punkty, w zamian bedzie ptaci¢ oprocentowanie 6-

miesigczny LIBOR.

5.2. Zastosowanie walutowo- procentowych swapow w Polsce

5.2.1. CIRS narzedziem zabezpieczania ryzyka zwigzanego z dlugoterminowym

kredytem walutowym

Wysoki realnie poziom oprocentowania kredytéw w Polsce, polaczony z
dlugoterminowa aprecjacja ztotych spowodowal, iz tanszym zrédiem finansowania

polskich przedsigbiorstw staty si¢ rynki zagraniczne''.

W 1994 1 1995 roku kredyty od inwestorow zagranicznych dla spotek ,,corek”
stanowity jedna piata inwestycji bezposrednich naptywajacych do kraju. W 1996 roku

kredyty te stanowity juz 24% inwestycji bezposrednich, a w 1997 roku az 36%' 2.

Bardzo czgsto przedsigbiorstwa zaciagaty kredyty walutowe nawet wtedy, gdy

130 Reuters.

131 Raport przedstawiony na seminarium Instytutu Finansow przy Wyzszej Szkole Zarzadzania i
Bankowosci w Warszawie przez dr Krystyne MoS$cibrodzka wskazuje, iz §redni poziom oprocentowania
kredytow w grudniu 2000 roku wyniost w Polsce realnie 11,2%. W USA warto$¢ ta wyniosta 5,9%, we
Wrtoszech 5,2%, w Wielkiej Brytanii 2,7%, a w Japonii 2,0% - Marek Misiak: ,,Ryzyko matych krokéw”,
Nasz Rynek Kapitatowy nr 4/ 124, kwiecien 2001, s. 51.

20, Szczepanska, D. Tymoczko, op. cit., s. 6.
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splata ich nastgpowata wytacznie z wplywdéw w zlotych. Narazato to przedsigbiorstwa
na ryzyko deprecjacji polskiej waluty oraz ryzyko wzrostu zagranicznych stop
procentowych, a tym samym na stratg. Brak polityki zabezpieczania si¢ spowodowat, iz
wiele firm w 1998 1 1999 roku poniosto straty z tytutu ujemnych réznic kursowych i

nieprzewidzianego wzrostu kosztoéw odsetkowych.

Z poczatkiem 1999 roku znacznie wzroslo zainteresowanie polskich
przedsigbiorstw transakcjami zabezpieczajacymi dtugoletnie zobowiazania kredytowe

w walutach obcych'®, szczegdlnie walutowo- procentowymi kontraktami swap.

Kontrakty te pozwalaja zabezpieczy¢ podmiotowi ryzyko walutowe oraz
procentowe przez okres nawet 10 lat, podczas gdy inne transakcje oferuja
zabezpieczenie przewaznie do jednego roku. Ponadto, jako transakcje OTC moga by¢

dopasowane do kazdej umowy kredytowe;.

W 1997 roku TP S.A. zawarla 7- letnia transakcj¢ zamiany 100 milionéw dolaréw
amerykanskich na finansowanie w ztotych. W czerwcu 1999 roku TP S.A.
zabezpieczyla 300 milionéw zobowiazan w USD'*.

Elektrim S.A. zabezpieczyt si¢ przed deprecjacja ztotych zawierajac pigcioletni

swap na kwote 220 milionow EUR'?”.

Wykorzystywanie swapu CIRS, jako narze¢dzia zabezpieczania przed ryzykiem
zwigzanym z dlugoterminowymi kredytami walutowymi jest szczegdlnie wazne ze
wzgledu na fakt, iz zadluzenie polskich przedsigbiorstw za granica szacowane jest na

kilka, kilkanascie miliardéw dolarow'>¢.

Przyktad 29 "7

Polkomtel S.A.- spotka telefonii komorkowej zaciagneta dtugoterminowe kredyty
denominowane w dolarach amerykanskich oraz euro. Splata kredytu oraz odsetek
dokonywana jest w USD 1 EUR co kwartal. Kwoty ptatnosci odsetkowych wyliczane sa
w oparciu o zmienne stawki LIBOR i EURIBOR.

Firma otrzymuje przychody wytacznie w ztotych. Zatem wzrost kursow wymiany

lub zmiennych stop procentowych naraza firmg na straty.

1337, Wozniak, op. cit., s. 23.

B4y, Wozniak, op. cit., s. 24.

135 Anna Miarecka, op. cit., s. 21.

136 M. Rudzinski, J. Wozniak, op. cit., s. 1.
B7 1. Wozniak, op. cit. s. 25.
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W styczniu 1999 roku Polkomtel S.A. dokonat konwersji zadtuzenia dewizowego

na finansowanie w ztotych o stalej stopie procentowej, poprzez zawarcie dwoch

piecioletnich swapow na kwoty 90 milionow USD 1 96 milionow EUR. Transakcje

zostaly zawarte z Citibank (Polska) S.A. oraz Bankiem Handlowym w Warszawie

S A138

Kontrakt zamiany USD na PLN zostal zawarty na nast¢pujacych warunkach:

data rozpoczgcia transakeji:
data zakonczenia transakcji:
nominat transakcji w dolarach:

nominat transakcji w ztotych:

ptatnosci okresowe w dolarach:

ptatnosci odsetkowe w ztotych:

01.02.1999,

01.02.2004,

90.000.000 USD,

306.900.000 PLN (jest to kwota kredytu w USD
przeliczona po kursie 3,4100),

co kwartal Bank Handlowy pfaci na rzecz firmy
Polkomtel S.A. odsetki liczone od kwoty
nominalnej w USD, wedlug zmiennej stopy 3M
LIBOR,

co kwartal Polkomtel S.A. przesyta Bankowi
Handlowemu odsetki od kwoty 306.900.000 PLN,
obliczone wedlug statej stopy 10%.

Sytuacj¢ firmy po zawarciu transakcji zamiany przedstawia rysunek:

Zmienne odsetki w USD Zmienne odsetki w USD
Bank Kwota gtowna w USD > > Bank
. . Polkomtel .
zabezpieczajacy > kredytujacy
< >
<
State odsetki w PLN + Kwota glowna w USD
Kwota glowna w PLN

Do konca 2001 roku firma Polkomtel i Bank Handlowy wymienily ptatnosci

odsetkowe z tytutu kontraktu swap w sposéb przedstawiony w tabelach 7 1 8. Przyszte

przeplywy finansowe nie sa jeszcze znane.

138 3 listopada 2000 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Banku Handlowego w Warszawie S.A.
oraz Citibanku (Polska) S.A. zatwierdzito polaczenie obu bankdéw. Potaczona instytucja nosi nazwe¢ Bank

Handlowy w Warszawie S.A.

86



Tabela 7: Kalkulacja zobowigzan Banku Handlowego wobec firmy Polkomtel
w okresie 01.02.99 - 02.11.01

Kwota M Zobowigzanie Rownowarto$¢é
Data nominalna LIBOR USD/PLN banku v? USD w PLN

01-02-99 $ 90 000 000 4,9694%
04-05-99 $ 90 000 000 5,0000% 3,9470 1142 962,00 4511271,01
02-08-99 $ 90 000 000 5,3637% 3,8821 1 125 000,00 4367 362,50
02-11-99 $ 90 000 000 6,1588% 42327 1233 651,00 5221 674,59
01-02-00 $ 90 000 000 6,0912% 42162 1401 127,00 5907 431,66
02-05-00 $ 90 000 000 6,5686% 4,4548 1 385 748,00 6173 230,19
01-08-00 $ 90 000 000 6,7200% 4,3524 1 494 356,50 6 504 037,23
02-11-00 $ 90 000 000 6,7512% 4,6128 1 562 400,00 7207 038,72
01-02-01 $ 90 000 000 5,3900% 4,0644 1 535 898,00 6 242 503,83
02-05-01 $ 90 000 000 4,3075% 3,9497 1212 750,00 4789 998,67
01-08-01 $ 90 000 000 3,6562% 42519 979 956,25 4166 675,98
02-11-01 $ 90 000 000 2,2000% 4,0996 850 066,50 3484 932,62

Zrédto: opracowanie whasne, kursy historyczne www.nbp.pl oraz Reuters

Tabela 8: Kalkulacja zobowigzan firmy Polkomtel wobec Banku Handlowego w
okresie 01.02.99 — 02.11.01, roznice miedzy zobowigzaniami firmy i

banku
Kwota nominalna Zobowiazanie -
Data Polkomtela Stopa % Polkomtﬂ;l Roéznica w PLN
w PLN

01-02-99 306 900 000 zt 10,00%
04-05-99 306 900 000 zt 10,00% 7 735 561,64 3 224 290,63
02-08-99 306 900 000 zt 10,00% 7567 397,26 3200 034,76
02-11-99 306 900 000 zt 10,00% 7 735 561,64 2 513 887,05
01-02-00 306 900 000 zt 10,00% 7 651 479,45 1744 047,79
02-05-00 306 900 000 zt 10,00% 765147945 1478 249,26
01-08-00 306 900 000 zt 10,00% 7 651 479,45 1147 442,22
02-11-00 306 900 000 zt 10,00% 7 819 643,84 612 605,12
01-02-01 306 900 000 zt 10,00% 7 651 479,45 1 408 975,62
02-05-01 306 900 000 zt 10,00% 7567 397,26 2 777 398,59
01-08-01 306 900 000 zt 10,00% 7 651 479,45 3484 803,47
02-11-01 306 900 000 zt 10,00% 7 819 643,84 4334 711,22

Zrédto: opracowanie wlasne, kursy historyczne www.nbp.pl. oraz Reuters

Ostatnia kolumna tabeli 8 przedstawia kwoty, ktore sa roznica miedzy odsetkami

ptaconymi i otrzymywanymi przez firm¢ Polkomtel z tytutu swapu. W okresie 1 luty

1999 — 2 listopad 2001 firma przekazata Bankowi Handlowemu wyzsze odsetki niz

otrzymata.

13 K woty odsetek w poszczeg6Inych okresach sa nieznacznie rozne, poniewaz okresy te, ze wzgledu na
soboty, niedziele oraz $wigta, nie sa idealnie rowne pod wzglgdem liczby dni.
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Jednakze zawarcie walutowo- procentowego kontraktu swap pozwolito spotce:
- uzyska¢ syntetyczny kredyt w ztotych, oparty na stalej stopie procentowej,
- wyeliminowa¢ ryzyko straty spowodowanej wzrostem kursu USD/PLN oraz

wzrostem stopy LIBOR, ryzyko zostato przesuni¢te na Bank Handlowy.

5.2.2. Wykorzystanie CIRS do zmniejszenia kosztow pozyskania kapitalu

Walutowo- procentowe kontrakty swap zawierane sa na polskim rynku
finansowym w celu zmniejszenia kosztéw pozyskania srodkow. Podmioty wykorzystuja
przewagg, jaka maja w dostgpie do okreslonego typu finansowania. Pozyczaja srodki na
korzystnych warunkach, a nastgpnie wykorzystujac swap zmieniaja charakter pozyczki

na odpowiadajacy bardziej potrzebom firmy.

Przykiad 30 140,

Dwie polskie spotki A oraz B zamierzaja zaciagna¢ kredyty o rownowartosci 1
miliona USD na okres pigciu lat, oprocentowane wedtug stalej stopy. Z réznych

wzgledow firma A zainteresowana jest kredytem w PLN, firma B- kredytem w USD.

Firmom zostaty zaoferowane nastepujace state stopy procentowe dla kredytow

denominowanych w dolarach amerykanskich oraz polskich ztotych.

USD PLN
Spotka A 8,6% 20%
Spotka B 10,2% 20,80%

Oprocentowanie kredytow w PLN jest duzo wyzsze od oprocentowania kredytéw
w USD. Wiarygodno$¢ kredytowa spotki A jest wyzsza, zaproponowano jej
korzystniejsze warunki pozyczki w obu walutach. Firma B ma gorsza wiarygodno$¢

kredytowa.

Analizujac tabele zauwazy¢ mozna, iz firma A ma przewage komparatywna na
rynku kredytéw dolarowych, B- na rynku kredytow w PLN. Za kredyt w USD spotka B
musi zaptaci¢ o 1,6% wigcej niz A, za$ kredyt w PLN jest drozszy dla B jedynie o
0,8%.

"9 przyktad whasny oparty na przyktadzie przedstawionym przez J. Hull op. cit., s. 176-179.
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Spotki wykorzystaja swoja przewage komparatywna: A- zaciagnie kredyt
denominowany w USD oprocentowany 8,6%, firma B- kredyt w PLN oprocentowany
20,8%. Nastgpnie za posrednictwem banku firmy zawra walutowo- procentowy
kontrakt swap: A zobowiaze si¢ ptaci¢ odsetki w wysokosci 19,8% od kwoty PLN,
wyliczonej jako rownowarto$¢ 1 miliona USD w dniu zawarcia swapu (4 miliony PLN),
w zamian otrzymywac bedzie oprocentowanie réwne 8,6% od kwoty USD. Strona B
bedzie placi¢ odsetki w wysokosci 10% od 1 miliona USD, a otrzymywaé
oprocentowanie 20,8% od kwoty PLN.

PLN 19.8% PLN 20.8%
) Spotka > > Spélka )
USD 8.,6% A <« Bank | B PLN
USD 8.6% USD 10% 20.8%

Zawierajac walutowo- procentowy kontrakt swap firmy pozyskaty potrzebne
fundusze taniej niz oferowat to rynek. Firma A za kredyt denominowany w zlotych
ptaci¢ bedzie 19,8%, a wigc o 0,2% mniej niz gdyby pozyczylta srodki bezposrednio w
banku. Firma B réwniez zmniejszyta koszty pozyskania §rodkéw o 0,2% - za kredyt w

USD zaptaci 10%, cho¢ bank oferowat je po 10,2%.

Bank zyskuje 1,4% w skali roku na przeptywach dolarowych, na przeplywach w
PLN traci¢ bedzie 1%. Przy pominigciu réznic kursowych zysk netto banku wynosi

0,4% rocznie.

Laczny zysk kontraktu swap wynosi 0,8% w skali roku, co mozna bardzo prosto
policzy¢ z gbry, poniewaz zysk ten jest r6znica réznic oprocentowania zaoferowanego
firmom przez bank:

USD 10,2% - 8,6% = 1,6%

PLN 20,8% - 20% = 0,8%

zysk jest roznica rdznic (1,6 % - 0,8% ) 1 wynosi 0,8%.

W walutowo- procentowym kontrakcie swap nast¢gpuje wymiana wartoSci
nominalnych, ktore okre§lane sa w ten sposéb, by wedlug kursu wymiany w dniu
zawarcia transakcji wartosci te byly rowne. W przedstawionym przyktadzie, strona A na
poczatku transakcji przekazuje 1 milion USD stronie B, w zamian za 4 miliony PLN. W
kazdym roku waznosci swapu firma A placi 792.000 PLN (= 19,8% od 4 milionow
PLN) i otrzymuje 87.194,44 USD (= 8,6% od 1 miliona USD). Firma B ptaci
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101.388,89 USD (= 10% od 1 miliona USD), a otrzymuje 832.000 PLN (= 20,8% od 4
miliondow PLN). Na koncu wazno$ci kontraktu spotki ponownie wymieniaja kwoty

kapitatow- firma A zwraca 4 miliony PLN, a otrzymuje 1 milion USD.

Zawarcie kontraktu swap pozwolilo partnerom transakcji wykorzysta¢ przewage
komparatywna, jaka maja na danych rynkach i w konsekwencji pozyczy¢ potrzebne

fundusze tanie;.

5.2.3. CIRS transakcja dlugoterminowego zabezpieczenia ryzyka Kkursu

walutowego i stopy procentowej

Walutowy swap rynku kapitalowego jest transakcja pozwalajaca zabezpieczaé

jednoczesnie ryzyko walutowe oraz ryzyko odsetkowe przez okres nawet 10 lat.

Przykiad 31 141,

Firma zajmujaca si¢ montazem oraz sprzedaza generatorow pradotworczych
zaplanowala, iz w 1999 roku sprzeda 700 sztuk generatoréw. Poétprodukty potrzebne do
zmontowania jednego generatora kosztuja 1000 dolaréw. Pozostate koszty produkcji

wszystkich generatorow wynosza 2,8 miliona ztotych.

Firma postanowila, iz przedsigwzigcie sfinansuje rocznym kredytem w wysokosci
1 miliona dolarow, ktory zaciagnie 4 lutego 1999 roku. Odsetki od kredytu, liczone
wedtug 3- miesigcznej stopy LIBOR + 3%, ptatne beda w PLN co kwartat.

Firma przygotowala plan inwestycji opierajac si¢ na danych z 05.01.1999 r. (kurs
wymiany USD/PLN 3,4130; 3- miesigczny LIBOR 5,06031% + 3%)):

Operacja Kwota w dolarach Kwota w ztotych
Otrzymany kredyt 1.000.000 USD 3.413.000 PLN
Odsetki od kredytu - 81.722,59 USD -278.919,19 PLN
Kupno materiatow- I rata ptatna w dniu -500.000 USD -1.706.500 PLN
04.02.99 1.

(Potowa kredytu zostanie przeznaczona
na zakup materialdw, druga czes¢ zas,
begdzie wymieniona na ztote po kursie
kasowym i przeznaczona na
uruchomienie  produkcji.  Pozostale
koszty beda finansowane z wplywow
biezacych firmy)

! Elwir Swigtochowski: ,,Wykorzystanie instrumentéw pochodnych do zabezpieczania pozycji
bilansowych przedsigbiorstwa”, Rynek Terminowy nr 4/6/99, listopad 1999, s. 45, 46.
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Kupno materiatéw- Il rata ptatna w dniu -200.000 USD - 682.600 PLN
04.11.99 .

Pozostale koszty -2 800.000 PLN
Przychody ze sprzedazy 5.950.000 PLN
Sptata kredytu - 1.000.000 USD -3.413.000 PLN

Wynik operacji: +481.980,81 PLN

W zwiazku z tym, iz kredyt denominowany w dolarach bgdzie sptacany z
przychodow w zlotych, podmiot narazony jest na ryzyko poniesienia straty w

przypadku wzrostu kursu wymiany USD/PLN lub wzrostu stopy LIBOR.

Juz na etapie planowania przedsigwzigcia, spotka postanowita ograniczy¢
powyzsze ryzyka zawierajac walutowo- procentowy swap z bankiem. Przy zawieraniu

kontraktu strony ustality, iz:

1. 4 lutego 1999 roku Firma przekaze do Banku kwot¢ kredytu 1.000.000 USD, w

zamian otrzyma $rodki denominowane w PLN, po kursie wymiany 3,4130.

2. Bank bedzie placit na rzecz Firmy w dniach platnosci odsetek od kredytu (04.05.99,
04.08.99, 04.11.99, 04.02.00) odsetki naliczane od kwoty 1.000.000 USD wedtug stopy
LIBOR + 3%.

3. Firma bedzie ptaci¢ na rzecz Banku co p6t roku (04.08.99, 04.02.00) state odsetki w
wysokosci 16,50%, liczone od kwoty 3.413.000 PLN.

4. 4 lutego 2000 roku strony ponownie dokonaja wymiany $rodkéw: Firma otrzyma

kwote 1.000.000 USD od Banku, w zamian przekaze 3.413.000 PLN.

W dniu 4 lutego 1999 roku nastapita wymiana kapitaléw migedzy Firma 1 Bankiem:

1.000.000 USD

FIRMA  [¢ > BANK
3.413.000 PLN

W trakcie trwania kontraktu podmioty dokonywatly wzajemnych platnosci

odsetkowych. Ptatnosci te przedstawiaja tabele 9 oraz 10.
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Tabela 9: Zobowigzania banku wobec Firmy z tytulu swapu

Kwota M Zobowiazanie Réwnowartos¢
Data nominalna w LIBOR + USD/PLN banku w USD w PLN
USD 3%
04-02-99 $ 1 000 000 7,97094% 3,6860
04-05-99 $ 1 000 000 8,00000% 3,9470 19.705,94 77.779,35
04-08-99 $ 1 000 000 8,37375% 3,9213 20.444,44 80.168,78
04-11-99 $ 1 000 000 9,13250% 4,2952 21.399,58 91.915,48
04-02-00 $ 1 000 000 4,1680 23.338,61 97.275,33
lacznie 347.138,94

Zrédto: opracowanie whasne, kursy historyczne www.nbp.pl oraz Reuters

Tabela 10: Zobowigzania Firmy wobec banku z tytulu swapu

Data Kwota nominalna w PLN Stopa % ZObOqu;aIl}ll\Ie firmy w
04-02-99 3413 000 zt 16,50%
04-05-99 3413 000 zt
04-08-99 3413 000 zt 16,50% 279.258,21
04-11-99 3413 000 zt
04-02-00 3413 000 zt 283.886,79
tacznie 563.145,00

Zrédto: opracowanie whasne, kursy historyczne www.nbp.pl. oraz Reuters

W dniu 4 lutego 2000 roku nastgpita ponowna wymiana kapitatéw migdzy Firma i

Bankiem:

1.000.000 USD

FIRMA [° > BANK
3.413.000 PLN

Analizujac powyzszy przyktad stwierdzi¢ mozna, iz zawarcie kontraktu swap
pozwolito Firmie wyeliminowa¢ niepewno$¢ (zwiazana ze zmianami Stop

procentowych 1 kursu walut), co do kosztow zaciagnigtego kredytu.

W przedstawionym przykladzie, ex post, swap przyniost Firmie oszczgdno$ci w

poréwnaniu z sytuacja, gdyby taka transakcja nie zostata zawarta.

Operacja Swap Brak zabezpieczenia
Odsetki od kredytu -563.145 PLN -347.138,94 PLN
Sptata kredytu w dniu 04.02.00 -3.413.000 PLN -4.168.000 PLN
Laczne koszty kredytu -3.976.145 PLN -4.515.138,94 PLN

Zrédlo: opracowanie whasne w oparciu o dane tabel 9 i 10 oraz kursy historyczne ze strony internetu
www.nbp.pl i Reuters
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Koszty kredytu Firmy, poprzez zawarcie kontraktu swap, zostaly zmniejszone o

kwotg 538.993,94 PLN.

5.3. Ryzyka zwigzane z kontraktami, sposoby zabezpieczenia

Transakcje swapoéw walutowych rynku kapitalowego narazone sa na ryzyko:

kredytowe, rynkowe, ptynnosci, prawne, operacyjne, rozliczeniowe.

Ryzyko kredytowe (ang. credit risk)- ryzyko niedotrzymania przez jedna ze stron
warunkow kontraktu. Jest to ryzyko nie przestania przez partnera Srodkéw lub
zaprzestania dokonywania platnosci odsetkowych. Podobnie jak w swapach
walutowych, ryzyko to stanowi najwigksze Zrédlo zagrozenia. Przy analizie ryzyka
kredytowego nalezy uwzgledni¢ nastgpujace prawdopodobienstwa:

1) nie otrzymanie kapitatu na pierwsza date waluty — strona transakcji narazona jest
wowczas na strat¢, poniewaz moze nie moéc zawrze¢ drugiego swapu na warunkach
pierwotnej transakcji; rzeczywista strata wystapi, gdy uktad stéop procentowych oraz
kursow walutowych utozy si¢ niekorzystnie w poréwnaniu do pierwszego swapu,

2) zaprzestanie ptatnosci odsetkowych — podmiot narazony jest na ryzyko straty,

3) nie otrzymanie kapitatu na druga dat¢ waluty — podmiot narazony jest na koszt
zamknigcia pozycji finansowej, a co si¢ z tym wiaze na ryzyko niekorzystnej wymiany

kapitatu.

Ryzyko kredytowe jest trudne do oszacowania poniewaz ma charakter
zindywidualizowany, zalezny od strony kazdego kontraktu. Ryzyko to powinno by¢

szacowane odre¢bnie dla kazdego kontraktu.

Ryzyko rynkowe (ang. market risk), w przypadku swapu walutowo- procentowego

jest ryzykiem niekorzystnych zmian stopy procentowej oraz kursu walutowego.

Ryzyko rynkowe jest zalezne od ksztattowania si¢ stop procentowych oraz kursow
walutowych na rynku. Ryzyko jest jednorodne dla wszystkich kontraktow zawartych
przez dany podmiot'**. Przy jego szacowaniu uzyteczne sa dane historyczne, nie mozna

ich jednak wykorzystywac bez zastrzezen.

Ryzyko ptynnosci (ang. liquidity risk) — jest to ryzyko zwiazane z mozliwos$cia nie

znalezienia drugiej strony transakcji.

"2 Krzysztof Jajuga: ,Nowe tendencje w zarzadzaniu ryzykiem finansowym”, Rynek Terminowy nr
3/5/99, sierpien 1999, s. 63.
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Ryzyko prawne (ang. legal risk) — polega na tym, iz warunki danego kontraktu
moga nie by¢ prawnie honorowane. Sposobem na uniknigcie ryzyka jest zawieranie

klarownych, pisemnych uméw.

Ryzyko operacyjne (ang. operational risk) — jest to ryzyko poniesienia straty w
wyniku btedéw i awarii systeméw informatycznych. Jest to rowniez ryzyko bledow
ludzkich.

Ryzyko rozliczeniowe (ang. settlement risk) — jest to ryzyko nie otrzymania

srodkow w dniu rozliczenia kontraktu.

Kwalifikacji ryzyka mozna dokona¢ w kazdym momencie trwania transakcji
poprzez przeciwstawienie aktualnych warunkéw rynkowych dla swapu ,,zastgpczego” i
zdyskontowanie cash flow do wartosci biezacej wszystkich przysztych wplywow i

wyptywow (marking to the market).
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6. Swapy drugiej generacji

Polskie podmioty coraz czgsciej zawieraja transakcje swapow drugiej generacji,
jednak polski rynek tych innowacyjnych kontraktow jeszcze nie istnieje. Powodow
takiego stanu rzeczy jest wiele. Zostang one szczegétowo omoéwione w podsumowaniu

niniejszej pracy.
Swap drugiej generacji

Swap jest instrumentem zwigzanym z wymiang strumieni pieni¢znych zaleznych
od warto$ci jednej lub wigcej zmiennych'®. Nie ma zatem zadnych ograniczen w
konstruowaniu najrézniejszych transakcji. Dowodem tego jest wciaz rosnaca lista
nowych typoéw swapow. Pierwsze transakcje zawierane w latach 70-tych oparte byly na
walutach, w latach 80-tych powstaty swapy, ktorych baza byto oprocentowanie, towar i
kapitat, lata 90-te to czas kontraktéw zwiazanych z ratingiem kredytowym i
katastrofami. Wciaz powstaja nowe rodzaje swapow, ktore sa szczeg6lne ze wzglgdu na

konstrukcje transakcji, instrument bazowy lub zastosowanie.

Istota swapu jest zamiana jednego ryzyka na inne. Zasada jest, iz pierwsza noga
kontraktu zabezpiecza strong przed obecnym ryzykiem, druga noga za$ ,,wystawia” na

ryzyko oczekiwane lub tez przesuwa ryzyko na p6zniejsza datg.
W kazdym kontrakcie wyrdzni¢ mozna nastepujace elementy:

strony transakcji,
datg zawarcia transakcji,

wartos¢ nominalna kontraktu,

1
2
3
4. date poczatkowa 1 koncowa swapu,
5. ceng lub ceny bazowe,

6

czgstotliwo$¢ wymiany strumieni pieni¢znych.

Strony transakcji - kontrakt zawierany jest migdzy dwoma stronami, istnieje

mozliwo$¢ zbycia swapu przez jedna ze stron osobie trzecie;j.

Data zawarcia transakcji — jest to data zawarcia umowy mig¢dzy stronami.

3 1. Hull, op. cit., s. 182.
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Warto§¢ nominalna kontraktu — warto$¢, na podstawie ktorej ksztattuja sig

wzajemne przeplywy pieni¢zne. Ma ona charakter referencyjny, co oznacza, iz nie

dochodzi do jej fizycznego przekazania.

Warto$¢ nominalna kontraltu moze pozostawa¢ niezmienna przez caly okres

trwania swapu lub tez bedzie zmieniana zgodnie z ustaleniami stron.

Poniewaz swap jest transakcja rynku OTC, strony moga dowolnie ustala¢

wysokos¢ kwoty.

Data poczatkowa i koncowa swapu — zaleznie od ustalen stron okres ,,zycia”

kontraktu moze by¢ przedtuzany lub skracany. Zasada jest, iz swap wygasa po

dokonaniu ostatnich platnosci odsetkowych.

Cena lub ceny bazowe — zaleznie od ustalen stron kwoty przeplywow pieni¢znych

moga by¢ wyliczane w oparciu 0 wysokos$¢ stopy procentowej, stopy referencyjnej,

wartos$ci okreslonego aktywu np. obligacji, ceny materiatéw lub innych wartosci.

Czestotliwo$¢ wymiany strumieni pienigznych — wymiana strumieni pieni¢znych w

kontrakcie jest zalezna od ustalen stron. Partnerzy moga okresowo wymienia¢ ptatnosci.
Moze by¢ tez tak, ze platno$¢ jednej strony uwarunkowana jest zaistnieniem

okreslonych zdarzen.

Kwotowanie swapow drugiej generacji

Innowacyjne swapy nie sa kwotowane w Polsce. Ceny ustalane sa indywidualnie

przez strony transakcji.

Rodzaje kontraktow zawieranych w Polsce
Swap aktywow (ang. asset swap)

Dynamiczny rozw¢j rynku swapodw procentowych denominowanych w PLN oraz
che¢ spekulacji przez zagranicznych inwestoréw na bardzo wysokich stopach
procentowych obowiazujacych w Polsce przyczynily si¢ do tego, iz coraz czegsciej
zawierane sa asset swapy. Aktywem bazowym dla tych transakcji sa obligacje skarbu

panstwa.

Poczatkowo inicjatorami kontraktow byly banki zagraniczne. Od 2000 roku, to jest
od czasu, gdy inwestycje w obligacje o stalym oprocentowaniu przyniosty straty,

réwniez polskie instytucje zaczgly zawiera¢ transakcje swapu aktywow.
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Swap aktywow jest transakcja zakupu Ilub sprzedazy obligacji wraz z
zabezpieczeniem w postaci IRS', pozwala zmieni¢ charakterystyke papieru

wartosciowego bez koniecznosci sprzedawania go.

Przykiad 32 143,

Polski bank chce zakupi¢ 5-letnie obligacje skarbu panstwa o statym
oprocentowaniu 10%, kupon platny raz w roku. Poniewaz inwestycja bedzie
sfinansowana srodkami oprocentowanymi wedtug stopy zmiennej, bank chce wymienic¢
stale przychody z obligacji na zmienne. Obawia sig, ze wzrost stop procentowych

spowoduje, iz poniesie strate.

Bank kupuje obligacje i jednocze$nie zawiera transakcje¢ swap. Zobowiazuje si¢
ptaci¢ stale oprocentowanie, jakie otrzyma z obligacji, w zamian bedzie otrzymywacé

oprocentowanie oparte na stopie 6- miesigczny WIBOR.

10%

Polski Bank < P Partner
swapu

6-miesi¢gczny WIBOR

10%
(kupon obligacji)

Polski bank wciaz posiada w swym portfelu obligacje o statym oprocentowaniu,
jednak zawarcie swapu catkowicie zmienito jego ekspozycj¢ na ryzyko zmiany stop
procentowych. Jes§li stopy wzrosna- bank uzyska wyzsze przychody, jesli spadna-

przychody b¢da mniejsze, ale bank nie poniesie strat.

Opcje swapowe (ang. swaptions)
Analizujac rozwdj rynku swap w Polsce stwierdzi¢ mozna, iz juz wkrétce banki

oferujace kontrakty IRS beda rowniez oferowac opcje swapowe.

Swaption jest opcja wystawiang na swapy procentowe. Daje ona posiadaczowi
opcji prawo zajecia okreslonej pozycji w swapie, w okreslonym momencie w

przysztosci.

144 A. Stawinski, op. cit., s. 35.
'3 przyktad wiasny oparty na przyktadzie przedstawionym przez A. McDougall, op. cit. s. 123, 124.
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Przyktad 33 '

Spotka zaplanowata, iz za sze$¢ miesigcy zaciagnie pigcioletnia pozyczke
oprocentowana wedlug zmiennej stopy, a nastgpnie poprzez zawarcie kontraktu swap

wymieni zmienne oprocentowanie na ptatnosci odsetkowe o oprocentowaniu statym.

Spotka chce zapewni¢ sobie oprocentowanie wedlug statej stopy procentowej na

poziomie nie wyzszym niz 12% w skali roku.

Ponoszac pewien koszt, firma kupita opcj¢ swapowa, ktora data jej prawo (ale nie
zobowiazala) do wymiany platnosci o oprocentowaniu zmiennym na platnosci o
oprocentowaniu statym w wysokosci 12% w skali roku, przez okres pigciu lat. Kontrakt

rozpoczyna si¢ za sze$¢ miesigcy 1 ma okres waznos$ci pigciu lat.

Jesli za sze$¢ miesiecy okaze sig, ze stala stopa procentowa dla swapow
pigcioletnich jest nizsza niz 12% to spotka nie wykona opcji 1 zawrze kontrakt swap na
warunkach rynkowych. Jezeli jednak stopa ta bedzie wyzsza niz 12% spotka wykona

nabyta opcjg i uzyska korzystniejsze oprocentowanie.

Swap terminowy (ang. forward swap)

Swapem drugiej generacji, ktory chyba najlepiej znaja polskie podmioty, a w
szczegllnosci banki, jest walutowy swap terminowy. Jest on wykorzystywany do

przesuwania pozycji walutowej na termin pozniejszy.

Przykiad 34 147,

W dniu 4 stycznia 1999 r. polska firma zawarta transakcje¢ forward z bankiem:
sprzedata 10 miliondow EUR za PLN na datg¢ waluty 16 luty 1999 r. po kursie 4,1770.
Transakcja zostata zawarta w celu wymiany EUR, ktore firma otrzyma z tytutu eksportu

towarow.

28 stycznia firma dowiedziata sig, ze kwot¢ EUR otrzyma dopiero 16 marca. W tej
sytuacji firma moze zmieni¢ termin kontraktu forward na pdzniejszy w dniu jego
zapadalnosci, nie chce jednak czekac i juz 28 stycznia ,,;roluje” sprzedaz EUR na datg
pézniejsza poprzez zawarcie kontraktu swap z bankiem. Kupuje 10 milionéow EUR z

data 16 luty i1 jednoczes$nie sprzedaje 10 milionéw EUR na datg 16 marca.

146 3 Hull, op. cit., s. 443.
M7y, Zajac, op. cit., s. 52, 53.

98



28 stycznia kursy wymiany sa nastgpujace:
1 luty spot EUR/PLN 4,1450/ 4,1510
16 luty punkty swapowe za 15 dni  0,0170/ 0,0200
16 marzec  punkty swapowe za 43 dni  0,0500/ 0,0550

Kursy wymiany forward swapu zostaty wyliczone w ponizszy sposob:

pierwsza noga swapa:
sredni kurs spot EUR/PLN (4,1480) + punkty swapowe strony OFFER (0,0200) =
4,1680

druga noga swapa:

kurs pierwszej nogi (4,1680) + punkty swapowe strony BID (0,0500) = 4,2180.

Cash flow firmy wyglada nast¢pujaco:

16 lutego 16 marca
sprzedaz EUR 10.000.000

forward
kupno  PLN 41.770.000

kupno  EUR 10.000.000 sprzedaz EUR 10.000.000 swap
sprzedaz PLN 41.680.000 kupno  PLN 42.180.000
netto: sprzedaz EUR 10.000.000
sprzedaz PLN 90.000 kupno PLN 42.180.000
II noga
. | | | .
| noga._,_.xA
04.01 28.0T “16.02 16.03

W wyniku przesunigcia pozycji firma sprzedata 10 milionéw EUR za 42.270.000
PLN (42.180.000 + 90.000) z data waluty 16 marca. Kurs wymiany jest w zasadzie

kursem z transakcji forward skorygowanym o punkty swapowe:

4,1770 (kurs z 16 lutego) + 0,0300 (punkty swapowe, ktore sa rdéznica punktéw z
16 lutego 1 16 marca: 0,0500 — 0,0200) = 4,2270 (kurs EUR/PLN na 16 marca).
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Zawierajac swap terminowy firma przesungta pozycj¢ walutowa na termin
pézniejszy oraz juz 28 stycznia doktadnie okreslita wielko$¢ wptywu w PLN, jaka

nastapi w dniu 16 marca, z tytutu wymiany EUR.

Swap na zwloke¢ w splacie kredytu (ang. credit default swap)

Stabnacy wzrost gospodarczy w Polsce w ostatnich latach sprawia, iz pogarsza si¢
jako$¢ portfela kredytowego bankow. Wedtug stanu na koniec grudnia 2000 roku udziat
naleznos$ci zagrozonych w nalezno$ciach ogotem bankéw komercyjnych wyniost

15,3%8,

Na koniec maja 2001 roku naleznosci zagrozone brutto w bankach komercyjnych
stanowily 15,9% wszystkich naleznosci od sektora niefinasowego, podczas gdy w

grudniu 2000 roku wielko$¢ ta wynosita 13,7%'*.

Koszty utworzenia rezerw na naleznosci zagrozone pomniejszyly zysk bankow w

2000 roku o ok. 60%"%°.

W tej sytuacji banki jak i inne podmioty finansowe zmuszone sa do poszukiwania
lepszych metod zarzadzania ryzykiem kredytowym. Podmioty te przede wszystkim
rozwijaja 1 doskonala instrumentarium oceny ryzyka, jednakze transakcje
zabezpieczajace przed ryzykiem kredytowym zawierane sa nielicznie. Wynika to z tego,
iz po pierwsze dla wielu inwestorow transakcje te wydaja si¢ by¢ zbyt skomplikowane,
po drugie, rynek kredytowych instrumentéw pochodnych jest rynkiem zagranicznym i
duza cze$é polskich inwestoréw nie ma do niego dostepu''.

Kilka polskich bankow aktywnie uczestniczy na rynku kredytowych instrumentéw

pochodnych i aktywnos¢ ich z roku na rok wzrasta'*”.

Dominujacym produktem na rynku tym jest Credit default swap. Wprowadzono go

po raz pierwszy w 1993 roku, jednak stat si¢ transakcja czgsto zawierana dopiero po

kryzysach finansowych, jakie mialy miejsce w latach 1997- 1998'%.

48 F W »Zdrowie portfela”, Gazeta Bankowa Nr 29, 17-23 lipiec 2001, s. 19

149 LW, op. cit., s. 19.

150 LW, op. cit., s. 19.

BLA. Wozniak, ,,Jak §wiat radzi sobie...”, op. cit., s. 71,72.

2 A, Wozniak, ,,Jak §wiat radzi sobie...”, op. cit., s. 72.

153 Agnieszka Wozniak: ,,Credit default swap - sposob na bankructwo”, Rynek Terminowy nr 11/1/01,
styczen 2001, s. 17.
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,Default” oznacza niewyptacalnos¢. Jest to wigc zaprzestanie przez kredytobiorce

(kraj, podmiot gospodarczy) obstugi swojego zadluzenia.

Credit default swap jest kontraktem mi¢dzy dwoma stronami, zgodnie z ktérym
jedna z nich (zabezpieczajaca si¢ przed ryzykiem kredytowym) zobowiazuje si¢ do
dokonywania okre$lonych ptatnosci odsetkowych naliczonych od uzgodnionej kwoty
kapitatu, w zamian druga strona (przejmujaca ryzyko kredytowe) zobowiazana jest do
sptaty uzgodnionego w kontrakcie kapitatu jezeli dojdzie do niewyptacalnosci

okreslonego dluznika, zwanego w kontrakcie ,,podmiotem referencyjnym”'>*.

Strona zabezpieczajaca si¢ przed ryzykiem kredytowym okreslana jest jako

sprzedawca swapu, natomiast strona przejmujaca ryzyko jest nabywca swapu.

Schemat 9: Credit Default Swap

Cykliczna oplata Sprzedawca

Nabywca (stawka default swapa)

zabezpieczenia

zabezpieczenia >

warunkowe rozliczenie w przypadku

zaistnienia zdarzenia kredytowego

Zrodto: A. Wozniak, ,,Credit default swap...”, op. cit., s. 17.

W dniu otwarcia transakcji nie ma zadnych przeptywow finansowych, chyba ze

strony postanowia inaczej.

Stawka default swapu, zwana rowniez premia odsetkowa lub spreadem, ptacona
jest w rownych odstgpach czasu przez caly okres trwania kontraktu, najczgsciej co
kwartat lub co pot roku. Wysokos¢ stawki jest réznica migdzy rentownoscia okreslonej
obligacji referencyjnej a stopa LIBOR (dla kontraktow w USD) lub EURIBOR
(kontrakty w EUR). Poniewaz premia odzwierciedla ryzyko kredytowe ponoszone
przez sprzedawcg swapu na jej wysoko$¢ wplyw maja rowniez czynniki takie jak:

- popyt i podaz na konkretne ryzyko kredytowe,
- dlugosc¢ kontraktu,
- jakosc¢ kredytowa sprzedawcy zabezpieczenia,

- korelacja migdzy podmiotem referencyjnym, a sprzedawca zabezpieczenia.

5% A. Wozniak, ,Jak $wiat radzi sobie...”, op. cit., s. 72.
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Bardzo pomocne dla dealerow sa zestawienia skumulowanych stawek
defaultowych dla poszczegoélnych grup ryzyka publikowane przez agencje ratingowe

oraz kwotowania default swapow.

Przykiad 35: kwotowania credit default swapoéw z 20.11.2000 r.

Emitent 1 rok 3 lata 5 lat 10 lat
Polska 15/22 33/39 45/50 57/63
Wegry 10/19 21/27 31/38 38/47
Czechy 10/15 16/24 24/32 33/38
Pid. Afryka 80/105 170/210 200/260

Chorwacja 80/130 170/210 200/260

Rosja 500/575 850/950 950/1050

Turcja 200/250 380/445 425/475

Brazylia 2000/2200 1700/1900  1500/1700

Butgaria 250/330 450/510 575/650

Chiny 75/150 100/175 100/175

British Telecom 95/100

Deutsche Telecom 90/95

France telecom 85/90

Zrodto: A. Wozniak, ,,Credit default swap...”, op. cit., s. 19.

Kwotowania wyrazone sa w punktach bazowych. Roczny default dla Polski 15/22
oznacza 0,15% po stronie bid (cena, po jakiej bank kwotujacy chce kupié
zabezpieczenie) oraz 0,22% po stronie offer (cena, po jakiej bank kwotujacy chce
sprzeda¢ zabezpieczenie). Odsetki liczone sa w skali roku od warto$ci nominalnej i

platne przez caty okres trwania transakcji.

W przypadku wystapienia defaultu rozliczenie transakcji moze by¢ dokonane na

dwa sposoby: jako rozliczenie pieni¢zne lub jako dostawa fizyczna.

Przy rozliczeniu pienigznym ptatno$¢ nalezna sprzedawcy swapu wyliczana jest
poprzez pomnozenie wartosci nominalnej kontraktu przez rdéznice miedzy cena

nominalng obligacji referencyjnej a jej cena rynkowa po zaistnieniu defaultu.
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Fizyczna dostawa (znacznie czgéciej stosowany sposob rozliczenia) polega na tym,
iz strona, ktora przejeta ryzyko kredytowe kupuje od kontrpartnera transakcji ustalona

warto$¢ nominalng obligacji referencyjnej po cenie nominalnej, to jest 100.

Zaleta tych transakcji jest to, iz mozna je bardzo tatwo dopasowac do konkretnych

wymagan inwestora. Poza tym inwestor nie angazuje zadnego kapitatu.

Sprzedawcami credit default swapow sa gtownie banki oraz fundusze, ktore
poprzez zawarcie kontraktu zyskuja mozliwo$¢ dywersyfikacji ryzyka kredytowego

oraz obej$cia norm koncentracji tego ryzyka.

Inwestorow do kupna tego instrumentu sktania fakt, iz moga uzyskaé¢ duzo wigksze
zyski niz z porownywalnych transakcji na rynku obligacji, a dodatkowo nie musza
angazowa¢ zadnego kapitatu. Swap daje rowniez inwestorom mozliwos¢ nabycia
syntetycznego ryzyka, ktore faktycznie nie istnieje na rynku. Na przyktad, inwestor
chce kupi¢ 2- letnie obligacje firmy X, a na rynku dostgpne sa obligacje tej firmy
jedynie o terminie wykupu 3- i 5- lat. Sprzedajac 2- letni credit default swap, inwestor

wystawia si¢ na ryzyko takie samo jakby posiadat 2- letnia obligacje firmy X.

Przykiad 36 153 spekulacija na credit default swap

Inwestor grajacy na pogorszenie si¢ kondycji finansowej Deutsche Telecom
sprzedat w sierpniu 2000 roku 5- letni credit default swap o warto$ci nominalnej 5
milionéw USD, po stawce 55 punktéw bazowych. Zobowiazat si¢ ptaci¢ kazdego roku,

przez okres 5 lat, odsetki w wysokosci 0,55% od kwoty 5 milionéw USD.

0,55% stawka default swapa Kontrpartner

Inwestor > ..
@~~~ transakcji

warunkowe rozliczenie w przypadku

zaistnienia zdarzenia kredytowego

Przewidywania inwestora odnosnie pogorszenia si¢ kondycji finansowej Deutsche
Telecom sprawdzity sig. Cztery miesiace pdzniej, tj. w grudniu 2000 roku inwestor
zamknal inwestycj¢ kupujac swap o tym samym nominale i tej samej dacie
zapadalnosci, ale po cenie dwukrotnie wyzszej, tj.110 punktéw bazowych. Rocznie

bedzie otrzymywat odsetki w wysokosci 1,10% od kwoty 5 milionéw USD.

'3 przyktad oparty na danych przedstawionych przez A. Wozniak, ,,Credit default swap...”, op. cit., s. 18.
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1,10% stawka default swapa Kontrpartner

Inwestor ¢ transakcji

warunkowe rozliczenie w przypadku

zaistnienia zdarzenia kredytowego

Rozliczenie swapow dokonywane jest poprzez wyliczenie na dzien zamknigcia

inwestycji warto$ci biezacej wszystkich przysztych przeptywdw pienigeznych.

Zysk inwestora jest rdéznica pomigdzy zdyskontowanymi nalezno$ciami i
zobowigzaniami z tytulu zawartych swapow. Zostal on osiagnigty bez angazowania

kapitatu wtasnego.

Rynek swapow kredytowych jest bardzo duzym 1 szybko rozwijajacym sig
segmentem rynku kontraktéw swap na swiecie. Oczekiwac nalezy, ze rowniez w Polsce

rynek ten rozwinie si¢ w ciagu najblizszych lat. Sprzyja¢ temu beda:

Po pierwsze, wzrost znaczenia ryzyka kredytowego zwiazany z finansowaniem
inwestycji poprzez dtug. Szacuje sig, iz w ciagu najblizszych pigciu lat rynek obligacji
przedsigbiorstw oraz rynek papieréw komercyjnych stana si¢ najwickszymi zrodtami
finansowania inwestycji. Srednioroczne tempo rozwoju tych rynkéw wyniesie

odpowiednio 50% i 30%"°.

Po drugie, handel ryzykiem kredytowym bedzie dodatkowym zrédlem zyskow dla

niektorych podmiotow.

Swap katastroficzny (CAT swap)

Na poczatku lat dziewigédziesiatych powstat rynek katastroficznych instrumentéw
pochodnych, stuzacych do =zarzadzania ryzykiem wynikajacym z dziatalnosci
ubezpieczeniowe] 1 reasekuracyjnej. Przedmiotem obrotu na rynku tym sa

katastroficzne opcje, obligacje, swapy oraz CatEPut'”’.

156 y adwiga Zargba: ,,Produkty bankowe w obliczu integracji Polski z UE”, BANK nr 12, grudzien 2000,
$.65.

137 Catastrophe Equity Put Options — instrument stworzony w 1996 roku przez firmy CentreRe i AonRe,
Krzysztof Lizak: ,,Ryzyko katastrof”, Rynek Terminowy nr 7/1/00, luty 2000, s. 72.
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Od 1992 roku, tj. od czasu gdy huragan Andrew spowodowal ogromne straty
ubezpieczonej whasnosci'™®, rynek katastroficznych instrumentéw pochodnych, w tym
swapow CAT, rozwija si¢ bardzo dynamicznie. Powodem tego jest fakt, iz transakcje te
umozliwiaja dywersyfikacj¢ ryzyka katastrof oraz transfer ryzyka z rynku
ubezpieczeniowego na duzo wigkszy rynek finansowy. Szacuje sig, iz w przypadku
katastrofy, ktorej nastgpstwem beda straty w wysokosci 50 miliardow USD okoto 25%
kapitatu zniknie z branzy ubezpieczeniowej. Dla rynku kapitalowego Srednie dzienne
odchylenie strat wynosi okoto 133 miliardow USD'®.

Swap katastroficzny to ,,sprowadzenie reasekuracji dwoch podmiotéw do jednej
transakcji™'®. Przykladowo, firma ubezpieczeniowa ceduje swoje zobowiazania o
wartoSci 50 milionow USD na trzesienie ziemi w Kalifornii na inna firme
ubezpieczeniowa, w zamian przejmuje jej zobowiazania o wartosci 100 milionéw USD

na tornado w Teksasie.

W swapie dokonywana jest wymiana okreslonego ryzyka na inne ryzyko lub tez
wymiana ryzyka na premig. Warto$¢ kontraktu, specyficzne zagrozenia, obszary
wystegpowania katastrof oraz procentowy udzial wzajemnych ptatnosci negocjowane sa

przez strony.

Swap CAT jest transakcja uzyteczna w zasadzie tylko dla firm ubezpieczeniowych
1 reasekurantow. Umozliwia on dywersyfikacje kazdego rodzaju ryzyka, dzigki czemu

mozliwe jest stworzenie bezpieczniejszego portfela ubezpieczen.

Wigkszo§¢ swapoéw katastroficznych zawierana jest na gieldzie CATEX

(Catastrophe Risk Exchange) istniejacej od 1995 roku.

Swapy katastroficzne nie sa jeszcze narzedziem reasekuracji dla polskich firm
ubezpieczeniowych, jednak nalezy tego wkrétce oczekiwac. Sprzyja¢ temu beda:
- wzrost $wiadomosci ubezpieczeniowej wsrod Polakow,
- duze koszty reasekuracji,
- zmiany klimatyczne powodujace zwigkszenie sity oraz czgstotliwo$ci wystgpowania
katastrof w Polsce 1 na Swiecie,

- globalizacja oraz integracja rynkéw ubezpieczeniowych i finansowych.

18 Straty ubezpieczonej wiasnosci wyniosty 16,5 mld USD- K. Lizak, op. cit., s. 66.
9 K. Lizak, op. cit., s. 65.
10 K . Lizak, op. cit., s. 72.
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Swapy towarowe

W Polsce sa dwie gietdy towarowe: Warszawska Gietda Towarowa, ktora powstata

w 1995 roku oraz Polska Gietda Energii, zatozona w listopadzie 1999 roku.

Transakcjami zawieranymi na tych gietdach sa jedynie kontrakty futures oraz

forwardy. Swapy towarowe nie sg jeszcze obecne.

Ryzyka zwigzane ze swapami drugiej generacji, sposoby zabezpieczenia

Swapy drugiej generacji narazone sa na ryzyka takie same jak klasyczne transakcje
swap, a wigc na ryzyko rynkowe, kredytowe, prawne, ptynnosci, rozliczeniowe i
operacyjne. Jednakze, ze wzgledu na innowacyjny charakter swapdéw drugiej generacji,

zagrozenie to jest znacznie wigksze.

Opis poszczego6lnych rodzajow ryzyka zostat dokonany w pkt. 3.3, 4.3 1 5.3. Teraz
zaprezentowane zostang ogoélne wytyczne, dotyczace sposobow zabezpieczania

podmiotu przed ryzykiem generowanym przez instrumenty pochodne.

W 1988 roku pod auspicjami bazylejskiego Banku Rozliczen Migdzynarodowych
(Bank for International Settlements- BIS) wprowadzono dyrektywy dotyczace
minimalnych wymagan kapitatowych'®" Dyrektywy BIS, kilkukrotnie aktualizowane i
poprawiane zostaty przyjete i odpowiednio zaadoptowane przez wigkszo$¢ nadzorow
bankowych na $§wiecie, w tym przez Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego

NBP'®,

Wprowadzenie zasady adekwatnos$ci kapitalowej ma na celu zwigkszenie
bezpieczenstwa finansowego bankow poprzez ochrong przed ryzykiem kredytowym
oraz ryzykiem rynkowym. Gléwna idea regulacji jest to, iz kapital wlasny instytucji
finansowe] powinien pozostawa¢ w odpowiednio bezpiecznej proporcji do ryzyka

ponoszonego przez te instytucje. Wysokos¢ kapitatu kalkulowana jest w oparciu o wagi

ryzyka.

W przypadku kontraktéw swapowych na banki nalozono obowiazek dokonywania

codziennej wyceny w stosunku do rynku nalezno$ci i zobowigzan z tytutu kazdej

R Tymuta, op. cit., s. 59 oraz A. McDougall, op. cit., s. 21.

192 W styczniu 2001 roku Bazylejski Komitet do spraw Nadzoru Bankowego przedstawit najnowsza
nowelizacj¢ dokumentu ,,A New Capital Adequacy Framework”, wymogi przedstawione w tym
dokumencie sa obowiazujace od stycznia 2002 roku.
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zawartej transakcji. Roznica wartosci jest kosztem, poniewaz aktywa wazone ryzykiem
nie moga przekracza¢ 8- krotnie wysoko$ci kapitatow wlasnych banku. Wymoég

codziennej wyceny naleznos$ci i zobowiazan dotyczy wszystkich operacji banku.

Wprowadzenie zasady adekwatno$ci kapitatowej spowodowalo, iz instrumenty
pochodne przestaty by¢ transakcjami pozabilansowymi, tym samym niemozliwe stalo

si¢ dokonywanie na swapach operacji mogacych doprowadzi¢ do upadku banku.

Komitet do spraw Nowych Technologii i Badan Naukowych Polskiego Instytutu
Audytorow Wewnetrznych opracowat wytyczne dotyczace kontroli instrumentow

pochodnych'®. Rekomendacja audytorow sa ponizsze wskazowki:

- Zasady zarzadzania instrumentami pochodnymi musza by¢ jasno i precyzyjnie
zdefiniowane.

- Sposob zarzadzania ryzykiem musi by¢ zaakceptowany przez zarzad banku lub inny
organ do tego powolany. Metody zarzadzania ryzykiem powinny ulega¢ aktualizacji
wraz ze zmiang warunkow dziatania banku.

-  Kwota maksymalnego zaangazowania w instrumenty pochodne powinna by¢
ustalona przez zarzad lub inny, powotany do tego organ.

- Pozycje dealerow w instrumentach pochodnych winny by¢ aktualizowane zgodnie z

biezacymi kwotowaniami rynku, co najmniej raz dziennie.

- Pozycje dealerow musza by¢ rewaluowane w ksiggach banku w oparciu o $rednie
ceny rynkowe. Dochody i straty powinny by¢ przypisywane do sklasyfikowanych
zrodet ryzyka.

- Dealerzy powinni wykorzystywa¢ stale metody pomiaru dziennego ryzyka i
poréwnywac je z natlozonymi limitami.

- Regularnie powinna by¢ dokonywana symulacja sytuacji kryzysowych.

- Bank musi mie¢ odpowiedni system ksiggowo- informatyczny umozliwiajacy
sprawne ksiggowanie, rozliczanie oraz monitorowanie instrumentéw pochodnych.

- Wszelkie umowy powinny by¢ analizowane przez departament prawny w celu

zapewnienia prawnej skuteczno$ci tych umow.

163 Robert Korona: ,,Wskazowki do kontroli instrumentow pochodnych”, BANK nr 12, 1998, s. 45- 47.
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Podsumowanie

Rynek kontraktow swap jest jednym z najdynamiczniej rozwijajacych sig
segmentow rynku finansowego w Polsce. Wynika to przede wszystkim z bardzo duzej
réznorodno$ci zastosowan tych instrumentéw oraz ich duzej elastycznos$ci. Dzigki swej
konstrukcji kontrakty dopasowane sa do indywidualnych potrzeb obu stron. Czas
trwania transakcji jest rowniez dtuzszy niz w przypadku innych instrumentow

pochodnych.

Mimo tak dynamicznego rozwoju rynek swap w Polsce nadal jest rynkiem
zaledwie trzech transakcji: swapu walutowego, procentowego 1 walutowo-
procentowego. Jest to rynek niezbyt pltynny, niedostatecznie elastyczny, z transakcjami
o terminach zapadalnosci do 10 lat, przy czym przewazaja kontrakty 2-5 letnie.

Powodow takiego stanu rzeczy jest wiele.

Po pierwsze, rynki bazowe: rynek pieni¢zny, walutowy, kapitalowy wciaz nie sa
dostatecznie rozwinigte. Do konca 2000 roku stopa WIBOR kwotowana byta jedynie na
terminy 1-, 3- 1 6-miesigcy. Dopiero na poczatku 2001 roku wprowadzono dodatkowe

1% Rynek depozytow o terminie zapadalnosci do 6

kwotowania na 9- i 12-miesigcy
miesigcy jest stosunkowo plynny, powyzej 6 miesigey jest mato ptynny, za$ rynek
depozytow dhuzszych niz 1 rok praktycznie nie istnieje'®. Dluzne papiery warto$ciowe

emitowane sa maksymalnie na okres 10 lat.

Po drugie, w Polsce nie ma instytucji finansowych przygotowanych do
»magazynowania” swapow (ang. warehousing). Warehousing jest bardzo wazny, ze
wzgledu na fakt, iz w rzeczywistosci prawdopodobienstwo, ze dwie spotki doktadnie w
tym samym czasie skontaktuja si¢ z instytucja finansowa w celu zajecia przeciwnych
pozycji w takim samym kontrakcie jest bardzo mate. Za granica wiele bankow oraz
innych instytucji finansowych przygotowanych jest do magazynowania kontraktow.
Proces ten polega na zajeciu pozycji w transakcji z jedna strona swapu oraz zawarciu

transakcji zabezpieczajacej przed ryzykiem zwiazanym z otwarta pozycja' .

1% ¥ ukasz Wilkowicz: ,,Wychodzimy z bankéw”, wywiad z Andrzejem Rzysko, prezesem Polskiego
Stowarzyszenia Dealerow Bankowych Forex Polska, Gazeta Bankowa nr 29, 17-23 lipca 2001, s. 10.
1 Dariusz Gatarek, Robert Maksymiuk: ,,Wycena i zabezpieczenie pochodnych instrumentow
finansowych — metody i modele”, wydawnictwo K.E. LIBER, 1998 rok, s. 101.

1 J. Hull, op. cit., s. 170.
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Po trzecie, znaczna czg$¢ transakcji swap denominowanych w zlotych zawierana
jest na migdzybankowym rynku londynskim, do ktérego dostep maja jedynie najwigksi

uczestnicy polskiego rynku.

Po czwarte, rynek kontraktéw swap w Polsce jest malo pltynny, a rynek wtorny

praktycznie nie istnieje'®’. Oznacza to, iz nie jest mozliwe zbycie transakcji.

Po piate, w $wietle obowiazujacych w Polsce przepiséw czg§¢ inwestorow
instytucjonalnych wciaz nie moze stosowac¢ instrumentow pochodnych. O ile moga z
tych instrumentéw korzysta¢ fundusze inwestycyjne zaliczane do III filaru systemu
ubezpieczen spolecznych, to transakcje te nie sa dostgpne dla Towarzystw

Ubezpieczeniowych i Otwartych Funduszy Emerytalnych'®®,

Po szoste, na potrzeby transakcji zawieranych migdzy bankami opracowano, pod
egida Zwiazku Bankow Polskich, standardowa umoweg ramowa, wzorowana na umowie
ISDA. Jednak w transakcjach z klientami, kazdy bank stosuje wlasna wersje
dokumentacji, co podnosi stopien komplikacji transakcji oraz utrudnia poréwnanie ofert

9

bankow'®. Za granica, zaréwno umowy kontraktow miedzybankowych jak i z

klientami sa wystandaryzowane. Czuwa nad tym Miedzynarodowe Stowarzyszenie

Swapow 1 Instrumentéw Pochodnych (ISDA)”O.

Po si6édme, brak jest wytycznych okreslajacych zasady ksiggowania kontraktéw
swapowych'"! przez firmy. Nie ma przepisow dotyczacych:
- prezentacji swapow w bilansie i rachunku wynikow przedsigbiorstwa,
- zaliczania przeptywow zwigzanych z transakcja do kosztow/ przychodoéw
wptywajacych na podstawe opodatkowania firmy,
- ksiggowania swapow jako transakcji zabezpieczajacych i spekulacyjnych,
- powiazania transakcji zabezpieczajacych z amortyzacja aktywow sfinansowanych

zabezpieczonym kredytem.
Po 6sme, sprawa opodatkowania zyskéw z kontraktow swap nie jest jasno
okreslona. Ze wzgledu na to, iz swap moze by¢ transakcja oparta na najroézniejszych

cenach, migdzy innymi wysokos$ci oprocentowania, cenie dobr (swapy towarowe),

17 A, Wolanska, ,,Transakcje SWAP”, op. cit., s. 34.
18 . Wozniak, op. cit., s. 25.

197, Wozniak, op. cit., s. 27.

70 A, McDougall, op. cit., s. 55, 56.

71y Wozniak, op. cit., s. 27.
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warto$ciach indeksow, kazdy kontrakt powinien by¢ indywidualnie analizowany pod

wzgledem podatku'".

Po dziewiate, systemy informatyczno- ksiggowe wielu polskich bankoéw nadal nie
sa dostosowane do ksiggowania, monitorowania oraz rozliczania instrumentow
pochodnych, w tym kontraktow swap. Jest tak mimo tego, iz spora grupa bankow
dokonata duzych inwestycji w informatyke, ze wzglgdu na obawy przed rokiem 2000

oraz procesy konsolidacyjne' .

Po dziesiate, w porownaniu do innych instrumentéw pochodnych swapy sa nadal

stosunkowo mato znane wérdd kadry zarzadzajace;j.

Niezaleznie jednak od wszystkich barier utrudniajacych rozwdj juz istniejacych
rynkéw swap oraz formowanie si¢ rynku swapow drugiej generacji, rynki te rozwing si¢

w Polsce. Sprzyja¢ temu beda nastepujace przestanki:

Po pierwsze, proces globalizacji, w nastgpstwie ktorego krajowe rynki finansowe
beda taczone w jeden rynek ogoélnoswiatowy. Globalizacja daje mozliwos¢ dostgpu do
tanszego kapitatu oraz powoduje wzrost wspotzaleznosci w funkcjonowaniu krajowych

systemow bankowych.

Po drugie, ogdlno§wiatowa liberalizacja przepisow dewizowych. Obowiazujace w
Polsce od stycznia 1999 roku Prawo dewizowe stanowi, iz zezwolenia dewizowego
wymaga siedem grup transakcji, migdzy innymi transakcje instrumentami pochodnymi
zawierane migdzy rezydentem 1 nierezydentem. Ograniczenia te powinny byc¢
zlikwidowane juz w pazdzierniku 2002 roku. Wowczas to nastapi¢ ma petla

liberalizacja przeptywow kapitatowych'”,

Po trzecie, funkcjonowanie zagranicznych instytucji finansowych na polskim rynku
bedzie stymulowalo rozwoj pochodnych. Fakt, iz ustugi posrednictwa w Polsce moga
swiadczy¢ rowniez zagraniczne instytucje przyczynit si¢ do zwigkszonej konkurencji
wsrod posrednikow finansowych, a tym samym do wzrostu oferowanych transakcji, w

tym kontraktow swap.

172 Andrzej Broda: ,,Podatkowa analiza instrumentéw pochodnych - kontrakty typu swap”, Rynek
Terminowy nr 4/6/99, listopad 1999, s. 120.

'3 W 1999 roku zakoficzono wdrazanie systemu Profile w Powszechnym Banku Kredytowym, Banku
Zachodnim oraz Handlobanku. Po polaczeniu czterech bankow grupy PKO S.A. w bankach tych
rozpoczela si¢ instalacja systemu Systematix — Andrzej Dyzewski: ,,Banki chca wiecej”, BANK nr 1 (76),
styczen 1999, s. 55-57.

" KANA, ISK: ,,R6wno$¢ kont”, Gazeta Wyborcza nr 16, 19-20 stycznia 2002, s. 1, 24.

110



Po czwarte, w rankingu krajow najbardziej wiarygodnych kredytowo
amerykanskiego miesigcznika finansowego Institutional Investor, Polska znalazta si¢ na
36 miejscu wirod 145 panstw' . Wysoka wiarygodno$é kredytowa sprzyja naptywowi
kapitatu inwestycyjnego oraz obecnosci inwestoréw zagranicznych na polskim rynku.
To powoduje za$, wzrost liczby zawieranych transakcji i rozszerzenie oferty produktow,
a tym samym rozwo6j rynku finansowego. Dodatkowym czynnikiem zachgcajacym
inwestorOw zagranicznych do zawierania transakcji na rynku polskim jest fakt, iz

Polska uznawana jest za przysztego cztonka Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Po piate, stale wzrasta poziom wiedzy na temat ryzyka oraz sposobow
zabezpieczania si¢ przed nim ws$rdd polskich podmiotow. Coraz powszechniej
wykorzystywane sa narzedzia pomiaru ryzyka jak np. metoda VAT (Value at Risk-

warto$¢ narazona na ryzyko) oraz zawierane transakcje dywersyfikujace ryzyko.

Po szoste, zapotrzebowanie na instrumenty umozliwiajace zarzadzanie rdznego
typu ryzykiem, w tym réwniez kontrakty swap, bgdzie rosna¢ w dajacej si¢ przywidzie¢

przysztosci. Zwiazane to bedzie z tym, iz:

- ryzyko kursowe bedzie wysokie jeszcze przez co najmniej kilka lat — spowoduje to
wzrost zapotrzebowania na swapy walutowo- procentowe, zwlaszcza, ze coraz
wigcej polskich podmiotdow bedzie miato dlugoterminowe zobowigzania i
nalezno$ci w walutach zagranicznych,

- ryzyko procentowe, o tyle zwigkszy si¢ przy nizszej inflacji, ze bardziej
prawdopodobne beda rdéznorakie zmiany stop procentowych — zwigkszy to
zainteresowanie IRS-ami,

- ryzyko kredytowe begdzie wzrastaé, poniewaz coraz wigcej inwestycji bedzie
finansowanych $rodkami z dlugoterminowych kredytow lub emisji papierow
dtuznych, to przyczyni si¢ do wigkszej liczby swapow kredytowych,

- ryzyko katastrof zywiotowych, ze wzgledu na zmiany klimatyczne réwniez

wzros$nie, co z kolei spowoduje wzrost zapotrzebowania na swapy katastroficzne.

Po si6édme, dynamiczny rozwoj informatyki oraz telekomunikacji sprawia, iz coraz
fatwiejsze jest zawieranie transakcji na rynkach §wiatowych. Dzigki internetowi klienci

moga porownywaé ceny transakcji oferowane przez instytucje finansowe na catym

' Dorota Wyzkiewicz: ,,Optymizm bankieréw”, Gazeta Bankowa nr 48, 28 listopada- 4 grudnia 2000, s.
22.
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$wiecie. Przyczynia si¢ to do wzrostu konkurencji cenowej, produktowej oraz do

wzrostu jako$ci ustug podmiotéw finansowych.

Po 6sme, wprowadzenie waluty euro spowodowato, iz w sposob naturalny zniktly
mozliwosci prowadzenia operacji spekulacyjnych i arbitrazowych w 11 krajach.
Inwestorzy zagraniczni bgda, wigc poszukiwaé innych walut do przeprowadzenia

analogicznych operacji. Ztoty moze by¢ jedna z tych walut'”.

17 0. Szczepanska, D. Tymoczko, op. cit., s. 16.
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