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SWAP - KONSTRUKCJA KONTRAKTU, RYNEK I RYZYKO

Na przestrzeni ostatnich kilku latach w Polsce obserwuje si¢ obnizenie tem-
pa rozwoju rynku instrumentéw pochodnych. Szczegdlnie dotkliwe niekorzystne
zmiany nastgpity na rynku instrumentéw pochodnych na przestrzeni ostatniego
roku. Dotyczy to gtéwnie handlu pozagieldowymi transakcjami opcyjnymi na
kurs walutowy oraz transakcjami zamiany walut na rynku fx swap. Ma to
zwigzek z gwaltownym pogorszeniem kondycji finansowej globalnie dziataja-
cych instytucji finansowych — gtéwnie bankéw i firm inwestycyjnych, ktore
w normalnych warunkach rynkowych sg odpowiedzialne za kreowanie obrotéw
na rynku wymiany walut i zapewniaja jego ptynnosé'.

Sytuacja na rynkach pieni¢znych i kapitalowych wigkszo$ci panstw swiata,
objawiajaca si¢ znacznym wzrostem zapotrzebowania na ptynnos¢, sktania
znaczacych inwestoréw instytucjonalnych do lokowania funduszy w najwyzszy
rating, a ten tradycyjnie przypisywany jest obligacjom Stanéw Zjednoczonych
oraz najwyzej rozwinigtych krajéw nalezacych do strefy euro’. Znaczacy wzrost
obserwowanego ryzyka systematycznego w skali globalnej i zwigzana z tym
nieche¢ do inwestowania w warunkach gwattownie zmieniajacych si¢ parame-
trow rynkowych powoduje systematyczny odptyw kapitaléw z rynkéw wscho-
dzacych, co zdecydowanie zwigksza ceng¢ pienigdza na tych rynkach. Warto
jednak zauwazy¢, ze rynek nie jest w tym zakresie efektywny, gdyz wzrost
marzy za ryzyko — odzwierciedlany w oczekiwanych przez inwestoréw stopach
zwrotu — nie jest skorelowany z sytuacja makroekonomiczng na rynkach

* Dr, adiunkt, Zaktad Finanséw i Rachunkowosci MSP, Instytut Finanséw, Bankowosci
i Ubezpieczen, Uniwersytet Lodzki.

! Niekorzystne zmiany, jakie nastapity na globalnym rynku finansowym, miaty swoje zrédto
i zostaly spotegowane przez transakcje nowego modelu prowadzenia dziatalnosci bankowe;j,
modelu originate-to-distribute, ktory rozwinal si¢ dzigki transakcjom zamiany (transformacji)
ryzyka. Patrz szerzej Basel Committee on Banking Supervision, Credit Risk Transfer, July 2008.

% Patrz szerzej Basel Committee on Banking Supervision, Liquidity Risk: Management and
Supervisory Challenges, February 2008 oraz Basel Committee on Banking Supervision, Principles
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rozwijajacych si¢ ani (najczesciej) z sytuacjg w zakresie ryzyka specyficznego
firm. Wydaje si¢, ze wraz z powrotem koniunktury gospodarczej i dalszym
wzrostem indeksow gietdowych nastgpi rowniez wzrost wykorzystania narzedzi,
ktére w normalnych warunkach rynkowych moga stanowi¢ doskonate narzgdzia
zarzadzania ryzykiem oraz kosztem finansowania.

Celem autora artykutu jest wskazanie mozliwosci wykorzystania kontrak-
tow swap do aktywnego zarzadzania ryzykiem finansowania w walutach
obcych. W warunkach obecnego kryzysu kilka bankéw w Polsce poniosto
znaczace straty w wyniku finansowania dziatalnosci kredytowej na rynkach
wymiany walut. Warto w tym kontekscie przyjrze¢ si¢ konstrukcji kontraktow
swap oraz okresli¢ mozliwosci ich wykorzystania w aktywnym zarzadzaniu
finansowym. Mimo oczekiwanego w perspektywie kilku lat przyjecia przez
Polske euro’, ryzyko walutowe bedzie wystepowato w dziatalnosci instytucji
finansowych i niefinansowych w Polsce. Jesli ksztatt migdzynarodowego
systemu pieni¢znego opierat si¢ bedzie na przyktad na wielkiej tréjce walut:
dolarze amerykanskim, euro i jenie japonskim — problem stabilizacji kursow na
sSwiatowym rynku dewizowym sprowadzi si¢ do zapewnienia stabilizacji
pomigdzy dolarem, euro i jenem.

1. TRANSAKCJE ZAMIANY (SWAP)

W skali globalnej w ostatnich kilkunastu latach rynek swap, pozagietdowy —
kreowany przez banki, wzrdst znaczaco. Swap, czyli zamiana, polega na tym, ze
dwie strony zamieniajg przyszte ptatnosci, jakich maja dokonaé¢ na rzecz
instytucji finansowych. Posredniczy w tym inna instytucja finansowa (dealer
swapu). Zamiana platnosci jest tak pomyslana, ze zyskuja na niej obie strony
oraz posredniczaca instytucja finansowa®.

Bardzo czesto kontrakt swap nazywa si¢ kontraktem zamiany dtugéw. Po-
wyzsza definicja obejmuje szeroki zakres transakcji, do ktérych nalezg przede
wszystkim® kontrakty zamiany stopy procentowej, swapy walutowo-odsetkowe
oraz swapy pochodne.

Swap procentowy (Interest Rate Swap, IRS) jest umowa na wymiane ptat-
nosci odsetkowych opartych na réznych zmiennych referencyjnych stopach

3 Szerzej zobacz W. Ortowski, Optymalna sciezka do euro, Wyd. Naukowe SCHOLAR,
Warszawa 2004.

*Por. S. Mynarski, Rynek opcji, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Krakéw 1999, s. 8.

5 Poréwnaj np. W. Tarczyfiski, M. Zwolankowski, InZynieria finansowa: instrumentarium,
strategie, zarzgdzanie ryzykiem, strategie inwestowania, ryzyko inwestowania, Agencja Wydawni-
cza Placet, Warszawa 1999, s. 129.
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procentowych, np. stopie LIBOR 1M i LIBOR 3M, czy stopie oprocentowania
bonéw skarbowych i stopie LIBOR 1M.

Swap walutowo-odsetkowy (Currency Interest Rate Swap, CIRS) to umo-
wa, ktéra w pierwszej kolejnosci zaktada wymiang sum kapitatowych kredytow
zaciggnietych w réznych walutach. W konsekwencji obie strony transakcji
otrzymujg kredyt w preferowanej walucie. W dalszej kolejnosci strony wymie-
niajg strumienie ptatnosci odsetkowych, najczesciej statych za zmienne. Trans-
akcja konczy si¢ zwrotem otrzymanej na poczatku waluty (kapitatu).

Swapy pochodne (swap derivatives), to kombinacje ,,prostych” transakcji
zamiany®, ktére:

— daja kupujacemu lub sprzedajacemu prawo rozwigzania umowy przed
uzgodnionym terminem (callable swap i puttable swap) lub prawo do przedtu-
zenia transakcji poza pierwotny termin jej wygasnigcia (extendible swap),

— wyznaczaja gorna (capped swap) lub dolng (floored swap) granicg
zmiennej stopy procentowe;j,

— daja nabywcy prawo (swaptions) do zawarcia odpowiedniej transakcji
spawowej (call swaption — nabywca moze placi¢ zmienne oprocentowanie, put
swaption — nabywca moze placi¢ stale oprocentowanie).

Instrumenty te zmniejszaja ryzyko transakcji zamiany, jednak strona czer-
piaca korzys¢ w postaci nabytego prawa ponosi jego koszt, ktéry wyrazony jest
premig lub korektg stalego oprocentowania — w gore, jesli nabywca prawa jest
ptatnikiem statych odsetek, lub w dét, jesli nabywca prawa jest odbiorca statych
odsetek.

W prostym przypadku swap walutowy stanowi potaczenie kasowej i termi-
nowej transakcji walutowej. W bardziej ztozonym wariancie (tzw. forward
starting swap) stanowi on potaczenie dwoéch (lub serii) transakcji terminowych.
Odmiennos$¢ nowej generacji kontraktéw swap (procentowe oraz procentowo-
-walutowe swapy), ktére pojawity sie¢ w latach osiemdziesiatych, polega na tym,
ze nastepuje w nich réowniez (lub wylacznie) wymiana strumieni platnosci
odsetkowych. Najczesciej ma miejsce wymiana ptatnosci odsetkowych nalicza-
nych wg stalej stopy procentowej na odsetki naliczane wg zmiennej stopy
procentowej. Innym wariantem jest wymiana odsetek naliczanych wg dwdéch
r6znych zmiennych referencyjnych stép procentowych (np. LIBOR i prime rate
czy WIBOR i rentownos¢ 52-tygodniowych bonéw skarbowych). W obu
przypadkach wymieniane odsetki (i ewentualnie kapitat) moga by¢ zdenomino-
wane w tej samej lub w réznych walutach’.

® Patrz wigcej A. Konishi, R. E. Dattatreya, The Handbook of Derivative Instruments,
McGraw-Hill Book Company, London 1991.

7 Poréwnaj W. Matecki, Perspektywy rozwoju finansowych instrumentéw pochodnych
w Polsce, Inst. Finanséw, Warszawa 1998, s. 17.
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Najnowsza generacja kontraktéw swap, ktére pojawity si¢ dopiero w poto-
wie lat dziewiecédziesigtych, zalicza si¢ do tzw. pochodnych kredytowych.
W ramach tych kontraktéw jedna ze stron (np. bank, ktéry udzielit kredytu)
przekazuje drugiej stronie okreslone ptatnosci naliczane wg uzgodnionych zasad
(np. jako punkty bazowe) od kwoty danego kredytu, podczas gdy druga strona
dokonuje okreslonych platnosci tylko w przypadku zwloki w splacie lub
odmowy splaty kredytu przez kredytobiorce.

Celem przeprowadzania transakcji swapowych jest wykorzystanie korzysci
komparatywnych, ktére wystepuja na rynkach finansowych w zwigzku ze
zréznicowang oceng tych rynkéw oraz niejednakowymi mozliwosciami dostgpu
do rynkéw stron zaangazowanych w operacje.

Transakcja zamiany moze by¢ zawarta bezposrednio migdzy dwiema stro-
nami. Jednak najczesciej kontrpartneréw kojarza dealerzy rynku (zazwyczaj
banki), ktérzy przejmuja ryzyko wycofania si¢ ktérej$ ze stron. W zamian dealer
swapu otrzymuje premi¢ w postaci zysku na réznicy oprocentowania, po ktérym
otrzymuje (kurs sprzedazy, bid rate) i placi (kurs kupna, offer rate) state odsetki.
Efektem tak skonstruowanej transakcji jest zawarcie przez dealera dwdch
transakcji zamiany. Dealer zawiera swap kompensujacy z drugim podmiotem,
ktéry ptaci state odsetki, a otrzymuje zmienne. W ten sposéb dealer transferuje
ryzyko transakcji, zarabiajac jednoczesnie na réznicy oprocentowania statego,
po ktérym przyjmuje i wyptaca odsetki.

Stata stopa Stata stopa
Pozyczkobiorca A [~ Dealer swapu P Pozyczkobiorca B
Zmienna stopa Zmienna stopa
Zmienna stopa stopa Stata stopa
Pozyczkodawca A Pozyczkodawca B

Rys. 1. Klasyczna transakcja zamiany stopy procentowej (swap kuponowy)

Zr6d1o: opracowanie wlasne.

Najczesciej dealerzy ograniczaja ryzyko przez siebie ponoszone przez zbie-
ranie wszystkich transakcji swap w jeden portfel, w ktérym strony réznych
transakcji do pewnego stopnia nawzajem znoszg ryzyko kontraktéw. Gdy juz
wszystkie swapy zostang zebrane w jeden portfel, dealer moze obliczy¢, czy
dominuje ryzyko stalej czy zmiennej stopy procentowej i dokona¢ osobnego
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hedgingu, zabezpieczajac si¢ przed pozostajagcym ryzykiem netto. Hedgingu
mozna dokonaé, zakupujac na gietdzie kontrakty futures, zawierajac kontrakt
forward z innym dealerem, a nawet przeprowadzajac transakcje swap, w ktorej
jeden dealer swapowy wymienia pozostajace mu ryzyko zmiennej stopy
procentowej na ryzyko statej stopy procentowej drugiego dealera®.

Warto wskaza¢, ze transakcje zamiany pozwalajg podmiotom je zawieraja-
cym unikngé¢ wielu ograniczen rynkéw opcji i kontraktéw terminowych
i umozliwiajg dostep do rynkéw, ktére (z powodu ich oceny kredytowej)
pozostawalyby poza ich zasiggiem. Swapy sg dopasowane do indywidualnych
potrzeb stron transakcji. Partnerzy kontraktu mogg ustali¢ dowolng kwotg, ktéra
chcg wymieni¢ w ramach umowy i nie sg tu ograniczeni zadnymi statymi
warunkami typowymi dla instrumentéw gieldowych. Podobnie ustalenie terminu
wygasni¢cia kontraktu jest regulowane przez partneréw umowy. Dzicki temu
kontrakty swap najczesciej maja znacznie dluzszy horyzont czasowy niz
instrumenty notowane na gieldach. Z drugiej strony, charakter pozagietdowy
powoduje, ze sa one ,szyte’ (,tailor made”) na miar¢ silnych kapitalowo
instytucji — sumy umowne przekraczaja cz¢sto 100 mln USD, co w znacznym
stopniu ogranicza dostep do tego rynku podmiotom o niskim kapitale.

2. ZABEZPIECZANIE RYZYKA STOPY PROCENTOWE]
Z WYKORZYSTANIEM TRANSAKCJI ZAMIANY

2.1. Charakterystyka transakcji — parametry, wycena i ryzyko

Transakcja zamiany stopy procentowej lub swap procentowy (Interest Rate
Swap, IRS) to umowa zawarta miedzy dwoma stronami, ktére zobowiazuja si¢
do wymiany ptatnosci odsetkowych, liczonych od uzgodnionej sumy kapitatu
i dla ustalonego okresu, ale wzgledem réznych stép oprocentowania.

7. definicji swapu kuponowego wynika, Zze wymiana strumieni ptatnosci
miedzy stronami przebiega w sposob analogiczny, jak w przypadku kontraktéw
FRA (Forward Rate Agrement). Podobnie jak kontrakty FRA, transakcje
zamiany moga by¢ rozliczane z opdznieniem — platnos¢ zmiennych odsetek
nastepuje jeden okres po dacie ustalenia zmiennego oprocentowania lub zalicz-
kowo — ptatnos¢ nastgpuje w dniu ustalenia oprocentowania zmiennego. Warto
jednak podkresli¢, ze w przeciwienstwie do kontraktow FRA transakcje zamiany
zazwyczaj rozliczane sg z opdznieniem, co oznacza, ze kwoty rozliczeniowe nie
podlegaja dyskontowaniu.

8 G. Crawford, B. Sen, Instrumenty pochodne: narzedzie podejmowania decyzji finansowych,
Wyd. K. E. Liber, Warszawa 1998, s. 25.
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Transakcje zamiany zawierane sg zazwyczaj na okresy od 2 do nawet 10 lat,
a w przypadku swapéw dolarowych nawet do 30 lat. Stad transakcje zamiany
moga by¢ wykorzystane do zabezpieczania poziomu strumieni ptatnosci
pienieznych na dtuzsze terminy niz jest to mozliwe w przypadku innych
instrumentéw rynku terminowego. Transakcja zamiany jest po prostu serig
umow na przyszia stope procentowg (FRA). Praktyczng implikacja tego wniosku
jest fakt, ze ceny kontraktéw swap moga by¢ ustalane na podstawie cen kontrak-
tow FRA.

Wycena transakcji swapowych polega na wyznaczeniu ,.ceny godziwej”
(fair value), czyli ceny, ktéra réwnowazy ptatnosci obu stron’. W tym celu
nalezy wyliczy¢ przeptywy pieni¢zne obu stron oraz okresli¢ stopy procentowe
przysztych okresow. Nalezy w tym celu wyznaczy¢ krzywa stép zwrotu dla
instrumentéw o zerowym kuponie odsetkowym (zero coupon yield curve)™.
W tym celu korzysta si¢ z dostgpnych na rynku danych, tzn. stép rynku pieni¢z-
nego (dla krétkich terminéw), stop FRA lub futures (dla terminéw Srednich)
oraz cen instrumentéw diugoterminowych lub innych transakcji swapowych (dla
okresow dtugich). Na podstawie tych stép procentowych i kwoty umownej
transakcji zamiany wyznacza si¢ strumienie przeptywow pieni¢znych oraz ich
wartos¢ biezaca, przy wykorzystaniu odpowiednich stép dyskontowych''. W ten
spos6b wyznacza si¢ wartos$ci biezace oparte na zmiennym oprocentowaniu,
a nastepnie oblicza si¢ stale oprocentowanie swapu, przy zatozeniu, ze oba
strumienie musza by¢ sobie rowne. Do wyliczonej w ten spos6b ceny dealer
swapu dodaje sprzed i/lub ,,przesuwa stale oprocentowanie w gor¢ lub w dot
w zaleznosci od przewidywan przysztych stép procentowych'.

Transakcje zamiany cechuje zdecydowanie wigksze ryzyko kredytowe niz
ma to miejsce w przypadku kontraktéw forward, kontraktow futeres czy opcji.
Ryzyko kredytowe transakcji zamiany polega na tym, ze druga strona nie
wywiazuje sie z umowy, podczas gdy pierwsza (np. bank zabezpieczajacy swoja
pozycje ryzyka w ramach kontraktu zamiany) jest nia zwiazana. Ryzyko
kredytowe jest wigksze, jesli druga strona transakcji jest w niekorzystnej sytuacji
— np. strona, ktéra placi zmienne oprocentowanie, gdy stopy procentowe rosng.

° Nalezy pamigtaé, ze platnosci stalego i zmiennego oprocentowania nie musza wystgpowaé
7 taka samg czgstotliwoscia.

10 Stopa zwrotu z obligacji o kuponie zerowym nazywana jest stopa spot dla okresu obligacji.

" Wspétczynnik dyskontowy to cena obligacji zerokuponowej, ktéra na koniec okresu daje
zwrot réwny jednostce waluty, np. 0,92 PLN.

12 Patrz wigcej D. Wolniak, Zarzgdzanie ryzykiem procentowym przy wykorzystaniu instru-
mentow pochodnych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1997, s. 57-63.

13 Na podstawie B. E. Gup, R. Brooks, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej, Zwiazek
Bankéw Polskich, Warszawa 1997, s. 124—126.
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Ekspozycja
naryzyko
kredytowe
p czas
Zawarcie Termin
transakcji realizacji

Rys. 1. Ryzyko kredytowe transakcji zamiany

Zrédto: B.E. Gup, R. Brooks, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej, Zwiazek Bankéw
Polskich, Warszawa 1997, s. 125.

Rysunek 2 obrazuje poziom ryzyka kredytowego transakcji zamiany w trakcie
realizacji transakcji. Wartos¢ transakcji zamiany jest dla podmiotu otrzymujacego
state oprocentowanie dodatnia, a kontrahent nie wywigzuje si¢ z umowy. Wiekszos¢
transakcji zamiany posiada zerowy koszt poczatkowy, wiec ryzyko kredytowe nie
wystepuje. Jesli stopy procentowe zmienig si¢ w znaczny sposob, warto$¢ rynkowa
transakcji znacznie wzrosnie, a co za tym idzie wzrosnie tez ryzyko kredytowe
transakcji. W miarg realizacji transakcji ryzyko kredytowe maleje.

Na poziom ryzyka kredytowego wptyw maja réwniez inne czynniki, na kté-
re nalezy zwréci¢ uwage, zawierajac zabezpieczajace transakcje zamiany.
Naleza do nich m.in.:

1) ogdlny poziom oprocentowania i jego zmiennos¢ — im wyzszy, tym wyz-
sza zmiennos$¢ stop procentowych, a co za tym idzie ryzyka kredytowego;

2) czgstos¢ zmiany stopy procentowej — im czesciej (rocznie, kwartalnie,
miesigcznie) ustalane jest oprocentowanie transakcji zamiany, tym wczesniej
otrzymujemy sygnat o sytuacji finansowej kontrahenta;

3) ksztalt krzywej dochodowos$ci — w sytuacji rosnacej krzywej dochodo-
wosci strona transakcji zamiany placgca stale oprocentowanie najpierw otrzyma
ptatnos¢, a nastepnie zaptaci; strona ptacgca zmienne oprocentowanie ponosi
wicksze ryzyko ze wzgledu na oczekiwania wzrostu stop procentowych;

4) okres transakcji zamiany — im dtuzszy, tym wyzsze ryzyko pogorszenia
ratingu kredytowego kontrahentéw umowys;

5) zabezpieczenie gwarancji wykonania — wystegpowanie znaczaco minima-
lizuje ryzyko kredytowe transakcji zamiany.

Podstawowym celem transakcji zamiany jest zapewnienie korzystniejszego
finansowania niz dost¢gpne na rynku gotéwkowym. Transakcje zamiany moga
by¢ réwniez z powodzeniem wykorzystywane do zabezpieczania poziomu
oprocentowania.
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2.2. Klasyczna transakcja zamiany stopy procentowej

Transakcje zamiany stopy procentowej wykorzystywane sg gtdwnie w celu
redukcji kosztéw finansowania. Udzielajac kredytéw, banki oceniajg wiarygod-
no$¢ kredytowa klientéw. Podmiotom o nizszym ratingu banki oferujg kredyty
po wyzszych stopach procentowych. Jednak réznica standingu kredytowego
przektada si¢ w wigkszym stopniu na réznice w przypadku kredytowania po
statej, niz po zmiennej stopie oprocentowania. W efekcie podmioty o nizszym
ratingu otrzymujg relatywnie (w stosunku do podmiotéw o ratingu wyzszym)
lepsze warunki kredytowania w przypadku zmiennych stép procentowych'.
Pomimo przewagi podmiotu o wyzszym ratingu zaréwno w przypadku zacigga-
nia kredytu po statym, jak i zmiennym oprocentowaniu, pojawia si¢ mozliwos¢
obnizenia kosztu finansowania obu stron w drodze transakcji zamiany. Podstawa
wymiany platnosci jest okreslenie przewagi komparatywnej w oprocentowaniu
kredytu oferowanemu kazdej ze stron. Strona o wyzszej wiarygodnosci posiada
wieksza przewage komparatywna w przypadku oprocentowania stalego (wyzsza
réznica oprocentowania statego oferowanego kazdej ze stron). Natomiast strona
0 nizszej wiarygodnos$ci posiada przewage komparatywna w przypadku opro-
centowania zmiennego (mniejsza réznica oprocentowania). Strony powinny
zaciaga¢ kredyt po stopie, w ktdérej posiadaja przewage komparatywna, co
pozwala na obnizenie oprocentowania obu stron transakcji zamiany.

Przyklad. Podmioty A (o nizszym ratingu) i B (o wyzszym ratingu) chca
zaciggna¢ kredyt, przy czym A preferuje kredyt po statej stopie, a B po stopie
zmiennej. Oprocentowanie zaoferowane przez bank obu stronom zostato okreslo-
ne w tabeli 1.

Tabela 1. Ustalenie strumieni ptatnosci stron transakcji zmiany

o Stopa procentowa p.a.
Wyszczegdlnienie -
stata zmienna

Strony transakcji

A 8,0 WIBOR + 2,5

B 7,0 WIBOR + 2
Réznica w oprocentowaniu 1,0 0,5
Laczny zysk transakcji +0,5%

Zr6d1o: opracowanie wlasne.

14 Zmienne oprocentowanie jest wyzsze niz stale, wigc w wigkszym stopniu pokrywa wyzsze
ryzyko kredytobiorcy.



Swap — konstrukcja kontraktu, rynek i ryzyko 117

Transakcja zamiany mozliwa jest zawsze, gdy réznica mig¢dzy réznica
w oprocentowaniu stalym i oprocentowaniu zmiennym jest wigksza od zera.
Réznica ta stanowi jednoczesnie taczny zysk z zawarcia transakcji zamiany —
zysk ten dzielony jest pomigdzy wszystkie strony transakcji®.

Konstrukcja transakcji korzystna dla obu stron powinna przewidywac okre-
$lone ponizej przeptywy odsetkowe (rys. 3).

Strona B zawsze otrzymuje korzystniejsze oprocentowanie, co wynika z jej
wyzszego ratingu. Dealer swapu oferuje jednak obu stronom mozliwos¢ zawar-
cia transakcji zamiany, ktérej taczny zysk dla wszystkich trzech stron wyniesie
0,5%. Aby korzysci ze swapu mogly wystapi¢, na rynku gotowkowym obie
strony musza postapi¢ przeciwnie do swoich preferencji, tzn. A zacigga kredyt
po zmiennej stopie, a B po stopie statej. W transakcji zamiany strona A otrzymu-
je od strony B odsetki w wysokosci WIBOR (sptaca nimi zaciggnigty kredyt),
a dealerowi ptlaci stale odsetki réwne 6,8%. Dealer swapu zatrzymuje czg$¢
stalego oprocentowania (0,1% optaty za przeprowadzenie transakcji), a pozosta-
ta czes¢ (6,7%) odsetek przekazuje stronie B. Strona B sptaca w ten sposob state
odsetki od zaciagnigtego kredytu. Przeptywy w ramach calej transakcji obrazuje
schemat.

6,8% 6,7%
A P Dealer swapu [ B
l WIBOR WIBOR |
WIBOR +1% 7,0%
Pozyczkodawca A Pozyczkodawca B

Rys. 3. Przeplywy pieni¢zne w transakcji zamiany stopy procentowe;j

Zr6d1o: opracowanie wlasne.

Ostatecznie wszyscy zyskali na przeprowadzeniu transakcji zamiany. Strona
A osiagneta zysk réwny 0,2%, uzyskujac kredyt oprocentowany wg statej stopy
w wysokosci 7,8%, czyli ponizej wstepnie oferowanego oprocentowania (8%).
Strona B osiaggneta réwniez zysk réwny 0,2% dzieki kredytowi oprocentowane-
mu wg zmiennej stopy procentowej rownej WIBOR + 0,3%. Na transakcji

15 Na podstawie K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 212.
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zyskat takze dealer. Jego zysk rowny 0,1% stanowi zaptate za przeprowadzenie
transakcji i przejecie ryzyka kredytowego.

Na szczeg6lng uwage zastuguje fakt, ze transakcja zamiany umozliwita
stronie o stabszym ratingu dostgp do kredytu o staltym oprocentowaniu na
lepszych warunkach niz by to wynikato z jej wiarygodnosci kredytowe;.

2.3. Zabezpieczenie przed wzrostem stép procentowych

Transakcje zabezpieczajace przed wzrostem stop procentowych przeprowa-
dzaja banki, ktére posiadaja luke ujemng niedopasowania aktywéw i pasywow.
Bank posiadajacy zobowigzanie depozytowe (zaciagnat kredyt srednio- lub dtugo-
terminowy) o zmiennym oprocentowaniu poniesie straty odsetkowe w przypadku
wzrostu oprocentowania rynkowego. W celu zapewnienia sobie okreslonego
statego kosztu finansowania, bank moze zawrze¢ transakcje zamiany przewidujaca
ptatnos$¢ statego oprocentowania, w zamian za otrzymywanie oprocentowania
zmiennego na pokrycie odsetek od zobowigzania pierwotnego.

Przyklad. Bank zaciagnal 5-letnia pozyczke w wysokosci 10 mln USD,
oprocentowang LIBOR plus 0,75%. Odsetki ptacone sa w okresach kwartalnych.
Chcac zabezpieczy¢ si¢ przed wzrostem oprocentowania, bank poszukuje na
rynku pozagietdowym transakcji zamiany dopasowanej do jego potrzeb, dzigki
ktérej otrzyma ptatne kwartalnie zmienne odsetki (liczone od kwoty kontraktu
réownej 10 mln USD) w wysokosci LIBOR + 0,75%, ktére przeznaczy na sptatg
odsetek od pozycji zabezpieczanej (zaciagnigtego na rynku kasowym kredytu).
Bank otrzymuje od dealera swapu kwotowanie réwne 6,47-6,50, co oznacza, ze
dealer jest sktonny ptaci¢ state odsetki po 6,47% oraz przyjmowac je po kursie
6,50%. Wynika stad, ze bank bedzie ptatnikiem statego oprocentowania po kursie
sprzedazy dealera w wysokosci 6,50%. Przeptywy dla obu stron obrazuje schemat.

6,50%

Bank > Dealer swapu

A

LIBOR +0,75%
LIBOR + 0,75%

|

Pozyczkodawca banku

Rys. 4. Transakcja zamiany zabezpieczajgca wzrost stopy procentowej

Z 16 d1to: opracowanie wlasne.
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Odsetki otrzymywane w ramach swapu (LIBOR + 0,75%) bank przeznacza
na splate odsetek od zaciggnigtego na rynku kasowym kredytu. Dzi¢ki przepro-
wadzonej transakcji zamiany bank uzyskal pozyczke oprocentowang wg stalej
stopy procentowej rownej 6,50%. Zawierajac transakcj¢ zamiany, bank zamienit
zobowigzanie o zmiennym oprocentowaniu na zobowigzanie o oprocentowaniu
stalym, co eliminuje ryzyko wzrostu stop procentowych.

Warto jednak zauwazy¢, ze nie zawsze dostgpne sg na rynku instrumenty,
ktére gwarantuja doktadnie taka stope zmienng, jaka ptacimy na rynku kaso-
wym. Mogtoby si¢ zdarzyé¢, ze mielibySmy mozliwo$¢ zawarcia kontraktu
dajacego zmienne oprocentowanie w wysokosci LIBOR plus 0,7%. Jednak
w takim przypadku dealer, zakladajac efektywnos$¢ rynku pozagietdowego,
kwotowatby nizszy kurs sprzedazy, co nie zmienitoby wyniku transakcji. Poza
tym charakter pozagietdowy rynku powoduje, ze wiasciwie wszystkie elementy
transakcji mozna dopasowaé do indywidualnych potrzeb.

Zyski i straty transakcji zamiany w przypadku zabezpieczania si¢ przed
wzrostem oprocentowania rynkowego (ptacimy stale oprocentowanie) prezentu-
je rysunek 4.

Wymiana ptatnosci w ramach transakcji zamiany nie zawsze jest korzystna.
Bowiem, w przypadku obnizenia rynkowych stép procentowych, strona ptacaca
stale oprocentowanie (zabezpiecza si¢ przed wzrostem oprocentowania przyjete-
go depozytu) bedzie ptaci¢ odsetki wyzsze niz rynkowe. Skorzysta na tym
strona placaca zmienne oprocentowanie, ktéra posiada kredyt po obnizonej
stopie, a otrzymuje odsetki po stopie statej.

. A
Zyski
0 >
I T, I,
Straty
v

Rys. 5. Transakcja zamiany — zabezpieczenie wzrostu oprocentowania

1, — stopa statych platnosci odsetkowych (stata); r, — stopa zmiennych ptatnosci odsetkowych
(zmienna, rynkowa).

Zr 6 d1to: opracowanie wlasne.
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Transakcje zamiany pozwalajg wyeliminowa¢ ryzyko ujemne;j luki niedopa-
sowania, ustalajac koszt zobowigzan na stalym poziomie, co pozwala na ochrone
dochodéw odsetkowych netto. Jednoczesnie w wyniku transakcji zamiany
neutralizowane sg potencjalne zyski, jakie przyniostoby bankowi obnizenie stop
rynkowych.

2.4. Zabezpieczenie przed spadkiem stop procentowych

Transakcje zabezpieczajace przed spadkiem stop procentowych przeprowa-
dzaja banki, ktore posiadaja luke dodatnig niedopasowania aktywéw i pasywow.
Bank posiadajacy naleznos¢ kredytowa (udzielit kredytu $rednio- lub dtugoter-
minowego) o0 zmiennym oprocentowaniu poniesie straty odsetkowe w przypad-
ku spadku stép rynkowych'®. W celu zapewnienia sobie okreslonego statego
dochodu odsetkowego bank moze zawrze¢ transakcje zamiany przewidujaca
ptatnos¢ zmiennego oprocentowania, w zamian za otrzymywanie oprocentowa-
nia statego. Odsetki otrzymywane od kredytu (odsetki zmienne) mogg stuzy¢
zaplacie odsetek zmiennych ptaconych przez bank w ramach transakcji zamiany.
Dochéd banku jest w tym wypadku staly, réwny odsetkom stalym otrzymywa-
nym w drodze swapu.

Przyklad. Bank udzielil 5-letniej pozyczki w wysokosci 10 min USD,
oprocentowanej LIBOR plus 1%. Odsetki ptacone sa w okresach kwartalnych.
Chcac zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem stép rynkowych, bank poszukuje na
rynku pozagieldowym transakcji, dzigki ktérej otrzyma odsetki kalkulowane
w oparciu o stata stope procentowa i ptatne kwartalnie (liczone od kwoty
kontraktu réwnej 10 mln USD). Bank otrzymuje od dealera swapu kwotowanie
rowne 6,70-6,73, co oznacza, ze dealer jest sktonny ptaci¢ state odsetki po
6,70% oraz przyjmowaé je po kursie 6,73%. Wynika stad, ze bank bedzie
otrzymywal stale oprocentowanie po kursie kupna dealera w wysokosci 6,70%.
Przeplywy dla obu stron obrazuje schemat (rys. 6).

W zamian za otrzymywane stale oprocentowanie bank bedzie ptacit deale-
rowi swapu odsetki kalkulowane w oparciu o stope zmienna, ktére finansowane
beda odsetkami uzyskanymi od udzielonego pierwotnie kredytu. Dzigki prze-
prowadzonej transakcji zamiany bank zabezpieczyt sobie staty (6,70%) poziom
stopy odsetkowej udzielonego kredytu. Zawierajac transakcj¢ zamiany, bank
zamienit nalezno$¢ o zmiennym oprocentowaniu na nalezno$¢ o statych odset-
kach, neutralizujac ryzyko obnizenia stop procentowych.

'6 Takq samg strategie przyjmie bank, ktéry wyemitowat papiery wartosciowe o statym opro-
centowaniu. Spadek rynkowych stép procentowych spowoduje, ze bank poniesie straty.
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LIBOR + 1%

Bank > Dealer swapu

T 6,70%

LIBOR + 1%

Pozyczkobiorca banku

A

Rys. 6. Transakcja zamiany zabezpieczajaca spadek stopy procentowej

Zr 6 dto: opracowanie wtasne.

Zyski i straty transakcji zamiany w przypadku zabezpieczania si¢ przed
spadkiem stéop rynkowych (otrzymujemy state oprocentowanie) prezentuje
rysunek 7.

Wymiana ptatno$ci w ramach transakcji zamiany jest dla banku niekorzyst-
na w przypadku wzrostu rynkowych stép procentowych. Strona ptacagca zmienne
oprocentowanie (zabezpiecza si¢ przed spadkiem oprocentowania udzielonego
kredytu) ptaci wyzsze niz dostgpne na rynku odsetki. Ptatnosci te finansowane
sg odsetkami zmiennymi od zabezpieczanej naleznosci. Dochéd banku réwna si¢
odsetkom statym uzyskanym w drodze swapu, podczas gdy oprocentowanie
rynkowe wzrosto.

Zyski

rS = rZ I.Z

Straty

Rys. 7. Zyski i straty transakcji zamiany — zabezpieczenie spadku oprocentowania

1, — stopa statych ptatnosci odsetkowych (stata); r, — stopa zmiennych ptatnosci odsetkowych
(zmienna, rynkowa).
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Z 16 d1to: opracowanie wlasne.

Transakcje zamiany pozwalaja réwniez wyeliminowaé ryzyko dodatniej
luki niedopasowania, ustalajagc dochdéd odsetkowy z naleznosci na stalym
poziomie. Jednocze$nie, w wyniku transakcji zamiany neutralizowane sg
potencjalne zyski, jakie przynidsiby bankowi wzrost stép rynkowych.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, Zze transakcje zamiany pozwalaja efek-
tywnie zabezpieczy¢ poziom ponoszonych kosztéw (zabezpieczenie wzrostu
stop rynkowych), jak réwniez uzyskiwanych dochodéw (zabezpieczenie spadku
stop rynkowych). Jednak ceng tego zabezpieczenia jest ryzyko poniesienia straty
na transakcji zamiany w przypadku korzystnych (z punktu widzenia pozycji
zabezpieczanej) zmian stép procentowych.

PODSUMOWANIE

Zwigkszenie skali przeptywéw finansowych (ptynnosci) migdzy rynkami,
wynikajace z transferéw migdzy jednostkami grup finansowych dziatajacych
miedzynarodowo, spowodowato zwigkszenie stopnia integracji poszczegolnych
rynkéw czagstkowych globalnego systemu finansowego. Zarzadzanie ptynnoscia
staje si¢ w tych warunkach bardzo wrazliwe na funkcjonowanie rynkéw wymia-
ny walut, gdyz utrzymywanie réwnowagi ptynnosci netto w réznych walutach
czesto nie jest mozliwe w krétkim czasie, np. na skutek braku ptynnosci rynku
forex swap'’. Z tej perspektywy i w kontekscie interesu uczestnikéw rynkéw
lokalnych nalezy podkresli¢, ze niewtasciwe (scentralizowane) zarzadzanie
ptynnoscia w grupach finansowych dziatajagcych miedzynarodowo przyczynito
si¢ do wzrostu ryzyka przenoszenia zaburzen mig¢dzy rynkami, wzrostu ryzyka
ptynnosci w okreslonych walutach, ostabienia mozliwosci transferu plynnosci
migdzy jednostkami grupy — z powodu wystgpowania ograniczen rynkowych
i regulacyjnych.

W obliczu wydarzen, jakie nastapily na rynku finansowym w Polsce w cig-
gu ostatniego roku (niska ptynnos$¢ rynku migdzybankowego i brak mozliwosci
pozyskania ptynnosci we franku szwajcarskim), nalezy powiedzie¢, ze transak-
cje swap wykorzystywane byly przez niektére instytucje w sposéb jednostronny,
obliczony jedynie na minimalizowanie kosztu zaciggania pozyczek. Strategie
finansowania nie braly pod uwage potencjalnego ryzyka, wynikajacego z braku
ptynnosci rynku franka szwajcarskiego. W konsekwencji podmioty finansujace
dziatalnos¢ kredytowa we franku szwajcarskim zmuszone zostaty do zaciagnig-

'7 Patrz szerzej Committee of European Banking Supervisors, Second Part of CEBS’s Tech-
nical Advice to the European Commission on Liquidity Risk Management, June 2008.



Swap — konstrukcja kontraktu, rynek i ryzyko 123

cia kredytow w banku centralnym, w ramach okreslonych limitéw i po wyzszym
koszcie. Nalezy podkresli¢, ze efektywne wykorzystanie zaréwno instrumentow
zarzadzania poziomem ryzyka, jak i kosztu finansowania nie moze odbywac si¢
bez uwzglednienia ogélnych warunkéw ekonomicznych oraz tendencji panujg-
cych na rynku finansowym w zakresie podstawowych parametréw rynkowych.

Ryzyko kursu walutowego moze by¢ efektywnie zabezpieczane dzigki do-
stepnym na rynku kontraktom swap. Wykorzystanie rynku swap w celu zapew-
nienia odpowiedniego przeptywu srodkéw finansowych oraz zarzadzania marza
zysku jest racjonalne i wspomaga prawidlowe realizowanie podstawowej dzia-
talnosci bankéw i przedsigbiorstw. Realizowanie tego typu transakcji wymaga
jednak duzej znajomos$ci funkcjonowania zaréwno samych instrumentow
finansowych, jak i catego rynku finansowego.

W kontekscie obecnego kryzysu z uwagi na wysoki stopien zaleznosci pol-
skiego rynku finansowego od sytuacji na rynkach globalnych, nalezy zdecydo-
wanie podkresli¢ koniecznos¢ przeprowadzania okresowych weryfikacji zalozen
prowadzonej polityki inwestycyjnej i finansowania, co determinowane jest
rowniez wcigz niskim poziomem rozwoju rynku pieni¢znego i walutowego
(niska ptynno$¢) oraz niskim stopniem $wiadomosci zarzadzania ryzykiem
kursowym i stopy procentowej w przedsigbiorstwach.

Dariusz Letkowski

SWAP - TRANSACTION STRUCTURE, MARKET AND RISK

(Summary)

The article outlines the issues of swap transactions (specificity and types), contract structure,
market behaviour during recent market turmoil and transactions characteristic risk. The exchange
rate risk is one of the most significant in conducting business activities. So, searching the most
effective way for stabilize the economic process we should consider usage of swap. The contract
construction guaranties that it is sure to obtain satisfying level of exchange rate risk protection and
fair cost decrease. The contract assures gaining funds in particular currency at lower cost level,
making financial management of future cash flows much more predictable. Hence, the attention is
paid to the financial mechanism of the swap contract. Although, the market performs effectively
during normal times, we should consider and pay special attention to the proper investment and
funding strategy, in particular in time of market stress.



