éfinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Dr Pawel Wawrzyniak

Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Uniwersytet £.odzki

Swap walutowo-procentowy w transakcjach zabezpieczajacych

Swapy to instrumenty o stosunkowo krotkiej historii, mimo to jednak juz od wielu lat zajmuja
ugruntowana pozycj¢ na rynkach finansowych. Dzigki swojej elastycznosci i uniwersalnos$ci trans-
akcje te ciesza si¢ coraz wigksza popularnoscia, a rynek swapow nalezy do najszybciej rozwijaja-
cych sig segmentow rynku instrumentéw pochodnych.

W Polsce swapy réwniez szybko zyskuja na popularno$ci. Nalezy jednak pamigta¢ o
tym, ze instrumenty te sa obecne zaledwie od kilku lat, a ich obrot w okresie poczatkowym
byl wrecz niezauwazalny. Rosnace z roku na rok procentowe wskazniki wzrostu dla tego
segmentu wygladaja bardzo optymistycznie. Caly czas sa to jednak duze przyrosty od nie-
wielkich kwot. W skali catego rynku instrumentéw pochodnych w Polsce ich udzial nadal
jest niewielki. Nalezy zalozy¢, ze nasz rynek swapow znajduje si¢ w poczatkowej fazie
rozwoju. Nic nie wskazuje na to, by ewolucja tych instrumentow, jaka dokonata si¢ na ryn-
kach $wiatowych, nie miata si¢ u nas powtérzy¢.

Artykul ten poswigcony jest omowieniu wybranego rodzaju swapu, jakim jest swap walutowo-
procentowy (Currency & Interest Rate Swap — CIRS).

Warto na poczatku przyjrze¢ si¢ temu, w jaki sposéb definiowany jest swap, zardbwno w literatu-
rze fachowej, jak i w ofertach, ktore banki kieruja do swoich klientow. W podrgcznikach i czasopi-
smach fachowych najczeéciej mozna spotkaé definicjg, ktéra mowi, ze swap to umowa pomiedzy
dwiema stronami, ktére zobowiazuja si¢ do dokonania przysztych platnosci wedlug scisle okre-
§lonych zasad'. Rozwijajac t¢ definicje, swap walutowy bedzie umowa pomiedzy dwoma partnera-
mi o wymiang platnosci w jednej walucie na platnosci w drugiej walucie.

Faktem jest, ze swap jest zagadnieniem stosunkowo ztozonym i proba ogarnigcia catosci w jed-
nym zdaniu musi doprowadzi¢ do sformutowan nader ogdlnych, jak przytoczone wyzej definicje. Z
drugiej jednak strony — odgadnigcie istoty tej transakcji dla niewyrobionego czytelnika jest prak-
tycznie niemozliwe.

Prozno tez szukaé jasnej i zrozumiatej definicji w ofertach bankow $wiadczacych ustugi na ryn-
ku swapow. Tutaj z kolei nadmiar ,,technikaliow” moze wrgcz przytloczy¢ potencjalnego inwestora.
Oto kilka przyktadow:

»lransakcja CIRS to transakcja, w ktorej klient i bank umawiaja si¢, ze beda sobie wzajemnie
ptaci¢ strumienie ptatnosci odsetkowych oparte o dwie rozne stopy procentowe, przez ustalony
okres, z ustalong czgstotliwoscia i od ustalonych nominaléw w dwoch okreslonych walutach. Inaczej
moéwiac — beda zamieniaé stopy procentowe swoich zobowiazan lub naleznosci w dwoch roznych
walutach” (BPH).

»Walutowa transakcja na stopg procentowa (CIRS) jest transakcja zawartg pomigdzy bankiem a
klientem, w mysl, ktorej:

e w okreslonych podokresach odsetkowych strony wymieniaja si¢ strumieniami plat-
nosci odsetkowych w dwoch réznych walutach, kalkulowanymi od uzgodnionej
kwoty kapitatu i w oparciu o state/ zmienne oprocentowanie,

e w dacie zakonczenia ostatniego podokresu odsetkowego nast¢puje wymiana konco-
wa kwot transakcji po kursie ustalonym w dacie zawarcia CIRS” (BGZ).

1 J. Hull, Transakcje terminowe i opcje, WIG Press 1998; E. Leszczynska, Rynek kontraktow swap w Polsce,
Wydawnictwo NBP 2003 i inni.
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»Walutowe transakcje zamiany stop procentowych CIRS polegaja na:

e wymianie poczatkowych kwot transakcji (denominowanych w walutach bazowej
1 niebazowej),

e zamianie strumieni odsetkowych (bazowych i niebazowych), ktorych ptatnosci sa
wyliczane odpowiednio na podstawie statej badZ zmiennej stawki procentowej, od-
powiednio w walucie bazowej i niebazowej (oprocentowania bazowego i1 niebazo-
wego),

e wymianie koficowej (przeciwstawnej do poczatkowej) kwot transakcji denominowa-
nych w walutach bazowej i niebazowe;j” (BRE Bank)’.

Na podstawie przytoczonych tu zaledwie kilku przyktadow nie sposob oprze¢ si¢ wrazeniu, iz
banki nie doktadaja nalezytych staran, by ich potencjalni klienci nie ptoszyli si¢ na mysl o zawarciu
swapa.

Dla potrzeb niniejszego artykutu zastata zaproponowana definicja, wedlug ktorej swap to umo-
wa, na podstawie ktorej strony udzielaja sobie nawzajem dwdch kredytow w réznych walu-
tach.

Tak sformutowana definicja nie jest oczywiscie niczym nowym. Wynika ona z genezy swapow
w ogole i funkcjonowala od poczatku ich istnienia. Nie jest jednak powszechnie cytowana, mimo ze
W sposob tresciwy 1 syntetyczny pokazuje jak skonstruowany jest swap.

W mysl tej definicji dwie strony udzielaja sobie nawzajem dwoch kredytow w réznych walu-
tach. Kredyty te sa rowne co do wartosci wedtug wzajemnego kursu tych walut w dniu zawarcia
transakcji. Odsetki od kredytow naliczane sa w takich samych okresach i ptatne w tych samych
dniach. W dniu ostatniej ptatnosci oprocz odsetek zwracane sa rowniez kwoty gtowne kredytow w
takich kwotach, w jakich byly udzielone. Wysoko$¢ odsetek ustalana jest na podstawie rynkowych
stop procentowych dla kredytow w danych walutach. To, co najistotniejsze, to wlasnie okresowe
ptatnosci (odsetkowe), o ktorych wspominaja wszystkie przytoczone definicje. Wartosci kredytow
sq tutaj sprawa wtorna i sa ustalane na takim poziomie, by ptatnosci odsetkowe miaty pozadang war-
tos¢.Poniewaz kazdy z kredytow moze by¢ udzielony wedlug stopy stalej albo zmiennej, w kon-
strukcji swapa mozemy wyrdzni¢ nastgpujace relacje stop procentowych:

e dwie stopy statle,

e dwie stopy zmienne,

e stope stala i stopg zmienna.

Z definicji wynika, ze swap jest transakcja dokonywang bezposrednio pomigdzy stronami. Jego
warunki nie sa wystandaryzowane. Dzigki temu charakteryzuje si¢ duza elastycznos$cia, gdyz strony
same okreslaja jego parametry zgodnie ze swoimi preferencjami. Wada swapu jest konieczno$¢ zna-
lezienia drugiej strony transakcji, ktora miataby doktadnie przeciwstawne preferencje, dlatego tez
rynek tych transakcji praktycznie nie jest w stanie funkcjonowaé bez posrednikéw. Role posredni-
kéw kojarzacych strony przy zawieraniu swapow przejety glownie banki. Dzigki temu rynek tych
instrumentow stat si¢ bardziej ptynny i efektywny3.

Pierwsze swapy mialy charakter jednorazowy, obejmowaty proces poszukiwania kontrahentow
— dopasowywania ich nie tylko pod wzgledem waluty, ale rowniez wartosci i pozadanych ram cza-
sowych realizacji transakcji. Owe pierwsze kontrakty swapowe byty produktami dopasowanymi do
indywidualnych potrzeb poszczegdlnych klientow. Poniewaz transakcje miaty charakter jednorazo-
wy, ich przygotowanie wymagato od instytucji finansowych znacznego naktadu pracy, jednak nie
byly one dla nich zrédlem Zadnego ryzyka. W przypadku, gdy w gre wchodzila rola rzeczywistego
posrednika kojarzacego dwie strony transakcji, swapy wymagaly od nich raczej ,,tworczego rozwia-
zywania probleméw”, a nie podejmowania zobowiazan finansowych.

W miarg przechodzenia w strong jednorodnos$ci kontraktow i coraz bardziej ograniczonego po-
legania na okreslonym pojedynczym kliencie rynki kontraktow swapowych zaczgly coraz bardziej
upodabniac¢ si¢ do rynkow towarowych. Rosnaca konkurencja wymusita spadek marz. Co wigcej, im

2 Kilka zaledwie przyktadow z bogatej oferty bankow znalezionych na stronach internetowych.
3 I. Tymuta, Swapy finansowe, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 2000, s. 131.
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silniejsza byta konkurencja, tym mniej optacalne dla posrednika stawato si¢ prowadzenie szeroko
zakrojonych poszukiwan kontrahenta lub grupy kontrahentow. Posrednicy zaczgli wigc przystepo-
wac do transakcji jako kontrpartnerzy swoich klientow — nie majac odpowiednich kontrahentow
do domknigcia transakcji4.

Swapy ewoluuja w tempie szybszym niz jakiekolwiek inne instrumenty finansowe, dlatego tez
opisany wyzej mechanizm funkcjonowania tej transakcji mozna nazwac ,klasycznym” badz tez
»pierwotnym”. Nie oznacza to bynajmniej, ze transakcja taka stata si¢ jedynie reliktem przesztosci.
Wrecz przeciwnie. Analogicznie, jak w przypadku transakcji terminowych i opcji, rowniez transak-
cje swapowe ewoluuja w kierunku standaryzacji. Przejgcie przez banki funkcji posrednikoéw na ryn-
ku przyczynito si¢ do tego, ze w obrocie swapami zaczgly obowiazywac procedury charakterystycz-
ne dla operacji miedzybankowych. Procedury te, stosowane pierwotnie w transakcjach swapowych
dokonywanych mig¢dzy bankami, zostalty wprowadzone do operacji pomigdzy bankami i ich klien-
tami.

Mozna powiedzieé, ze w przypadku swapow mamy do czynienia z dwoma kierunkami ewolu-
cji: z jednej strony — standaryzacja swapow klasycznych, z drugiej strony — rozwoj bardziej zaawan-
sowanych kontraktow swapowych, tzw. swapow drugiej generacji. Zaliczamy do nich m.in. nastgpu-
jace kontrakty: swap amortyzowany, swap zaliczkowy, swap opdzniony, cap, floor, collar 1 jeszcze
wiele innych. Zagadnienie swapow drugiej generacji wymaga odrgbnego opracowania.

Historia rozwoju transakcji

Poczatki transakcji swapowych siggaja lat 60. Wtedy to banki centralne w celu stabilizowania
waluty krajowej zaczely wymienia¢ miedzy soba waluty, stosujac proste kontrakty swapowe. Kon-
trakty te to foreign exchange swap (FX Swap), ich konstrukcja opierata si¢ na ztozeniu dwdch pro-
stych transakcji wymiany walut. Pierwsza z nich to transakcja natychmiastowa (spof) a druga to
transakcja terminowa (forward). W efekcie tak skonstruowana transakcja pozwalala na zamiang
okreslonej kwoty, np. dolarow na rownowarto$¢ w markach i ponownej wymianie marek na dolary
w terminie pozniejszym.

Powszechnie uwaza sig, ze rynek swapow rozwinal si¢ w Wielkiej Brytanii w latach 60. Bank
of England wprowadzil wowczas silne ograniczenia dewizowe w celu przeciwdziatania wyptywowi
funtéw brytyjskich poza granice kraju. Ograniczenia te polegaly na wprowadzeniu niekorzystnego
kursu wymiany przy zakupie dewiz na inwestycje zagraniczne oraz zakazu udzielania kredytow w
funtach na finansowanie handlu zagranicznego. Bank wymagat od firm, aby fundusze potrzebne na
inwestycje pozyczaly w kraju, w ktorym zamierzaty prowadzi¢ dziatalno§¢. Doprowadzito do roz-
woju pozyczek rownolegtych (ang. paralel loans), ktore z kolei daty poczatek pozyczkom wzajem-
nym w dwoéch réznych walutach (ang. back-to-back currency loans)’.

Oba rodzaje pozyczek to transakcje finansowe, w ktorych dwa zagraniczne przedsigbiorstwa
zobowiazywaly si¢ do zaciagnigcia pozyczek w walucie narodowej na wlasnym rynku finansowym,
a nastgpnie wymiany migdzy soba kwot pozyczek w celu finansowania inwestycji zagranicznych.
Jezeli podmioty zawarly umowe pozyczek wzajemnych, $rodki bezposrednio przesylane byly do
zagranicznych przedsigbiorstw. W przypadku pozyczek réwnoleglych odpowiednie kwoty przeka-
zywano zagranicznym filiom tych podmiotow.

Swapy walutowe (ang. currency swap) powstaty w wyniku ewolucji pozyczek wzajemnych.
Pierwsza transakcja tego typu zostata zawarta w Londynie w 1979 r.°.

Swapem, ktory zyskal najwigkszy rozgtos i ktory zainspirowat innych, byt kontrakt zawarty
przez firmg IBM i Bank Swiatowy. Zaaranzowat go w 1981 r. Salomon Brothers’. Bank Swiatowy
zamierzal wyemitowaé nisko oprocentowane obligacje w DEM lub CHF. Bank §wiatowy jest insty-
tucja szczycaca si¢ bardzo wysoka wiarygodnos$cia kredytowa, jednak byla to kolejna emisja tego
typu, wigc zainteresowanie inwestorow bylo ograniczone. W celu uplasowania calej emisji Bank

Ch.W. Smithson, C.W. Smith, D. Sykes Wilford, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym, ABC, Krakow 2000, s. 305.
I. Tymuta, op.cit., s. 131.

Ibidem, s. 78.
A. Wolanska, Transakcje SWAP, ,,Rynek Kapitalowy” 1998, nr 3, s. 32.
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Swiatowy musiatby podnies¢ oprocentowanie, a tym samym podnie$¢ koszty emisji. Firma IBM
byta zainteresowana emisja dlugu w DEM lub CHF, ale transakcja ta byta bardzo kosztowna dla
firmy. IBM zdecydowat si¢ na emisj¢ obligacji w USD.

Problem rozwiazat Salomon Brothers, ktory zaproponowal wyemitowanie obligacji w USD
przez Bank Swiatowy, w CHF przez IBM i swap wzajemnych zobowiazan.

Swap polegat na tym, ze Bank Swiatowy udzielit IBM kredytu w USD, natomiast IBM udzielit
kredytu Bankowi w CHF. W ten sposob Bank Swiatowy pozbyt si¢ niechcianego dhugu w USD,
poniewaz ,przekazal” go do IBM. Sam natomiast zaciagnal kredyt w CHF, przyjmujac go od IBM.
Z kolei IBM pozbyt si¢ drogiego kredytu, przekazujac go do BS. W zamian otrzymat kredyt w USD.
Dzigki tej umowie instytucje uzyskaty potrzebne fundusze taniej niz oferowat je rynek.

Sukces tej transakcji spowodowat duze zainteresowanie tego typu operacjami, dlatego swapy
przyjely si¢ bardzo szybko na rynkach finansowych, dzigki czemu wielkie korporacje finansowe
mogly sprawniej zarzadza¢ swoimi finansami.

Motywy dokonywania transakcji swapowych

Wsréd wielu mozliwych zastosowan swapow walutowych na szczegodlne zainteresowanie za-
stuguje kilka z nich, a mianowicie:

e zamiana waluty zaciagnigtego kredytu,

e zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym wynikajacym z niedopasowania prze-

ptywow importowych lub eksportowych,

e clastyczne ksztaltowanie przysztych strumienie pieni¢znych wynikajacych z zatozo-

nej strategii finansowania przedsigbiorstwa,

e spekulacja®.

Poniewaz niniejszy artykul dotyczy transakcji zabezpieczajacych z wykorzystaniem swapow,
zostang tutaj omowione jedynie dwa pierwsze motywy.

Wsrod powodow, dla ktorych przedsiebiorstwa dokonuja zamiany waluty kredytu, na pierwsze
miejsce wybija si¢ cheé zmniejszenia cigzaru zadluzenia w sytuacji spodziewanej aprecjacji waluty
krajowej. W przypadku oczekiwanego diugotrwalego spadku kursu waluty obcej przedsigbiorstwa
czesto rozwazaja przewalutowanie zaciagnigtych kredytow ztotowych. Przewalutowanie pozwala
firmie osiagna¢ dwa cele: zmniejszenie cigzaru odsetek (w obecnej sytuacji stopy procentowe glow-
nych walut $wiatowych pozostaja na nizszych poziomach niz stopy procentowe dla zlotego) oraz
zmniejszenie cigzaru rat kapitalowych w sytuacji, gdy $rodki na ich splate pochodza
z przewalutowania ztotego. Osiagnigcie wyzej opisanych korzysci odbywa si¢ oczywiscie kosztem
zwigkszonej ekspozycji na ryzyko walutowe, nikt bowiem na $wiecie nie zagwarantuje,
ze spodziewany korzystny trend na rynku walut nie odwroci sig.

Innym istotnym powodem wykorzystania swapéw w transakcjach zamiany waluty kredytu jest
niemozno$¢ otrzymania kredytu w pozadanej walucie. NajczgSciej spotykamy sytuacje, w ktorej
banki oferuja kredyty walutowe denominowane w kilku podstawowych walutach. Sa to skonczone
i kompletne produkty bankowe. Ich ryzyko jest dokladnie oszacowane, przedziaty odsetek Scisle
okreslone dla poszczegolnych ratingéw kredytowych. Kazdy taki kredyt jest nalezycie obwarowany
stosownymi procedurami i klauzulami uzgodnionymi z odpowiednimi stuzbami bankowymi, glow-
nie z komérkami odpowiedzialnymi za ryzyko kredytowe. Zadanie od banku udzielenia kredytu w
innej walucie niz oferowane to tak naprawd¢ zadanie opracowania kolejnego produktu bankowego
wraz z uruchamianiem catej machiny proceduralnej i organizacyjnej opisanej powyzej. I najczgsciej
banki nie chca tego robi¢ w obawie, ze zainteresowanie nowym produktem nie bedzie na tyle duze,
by pokry¢ koszty jego wprowadzenia.

Jedynym rozwiazaniem w takim przypadku jest zaciagnigcie dostgpnego kredytu walutowego, a
nastgpnie zawarcie swapa walutowo-procentowego, w ktorym to udzielimy bankowi kredytu, ktory
sami zaciagneliSmy, a w zamian otrzymamy kredyt w walucie pozadane;.

8 Ibidem,s. 32.
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Moze sig to wydawac dziwne, ze ten sam bank nie udziela kredytu w danej walucie, natomiast
chetnie zawiera swapy na t¢ walute.

Otéz za transakcje swapowe odpowiedzialny jest inny departament banku. Najczedciej jest
to Treasury (Dep. Skarbu), a swapy, m.in. sa standardowymi produktami tego departamentu. I tutaj
nie ma praktycznie problemu, by dokona¢ swapa na dowolna walute znajdujaca si¢ w wolnym obro-
cie. Bogactwo i elastyczno$¢ oferty wynika bezposrednio z uczestnictwa banku w rynku migdzyban-
kowym. Jezeli rozwazamy handel instrumentami finansowymi (m.in. swapami) przeprowadzany
przez banki, to nalezy zauwazy¢, ze przyttaczajaca wigkszos¢ transakcji dokonywana jest w relacji
bank — bank, tworzac wtasnie rynek migdzybankowy. Relacje bank — klient sktadaja si¢ na niewielki
utamek aktywnosci banku na rynku instrumentoéw finansowych. Na rynku migdzybankowym wyraz-
nie wida¢, ze ,,pieniadz nie zna granic”. Dzigki systemowi rachunkow loro-nostro praktycznie o
kazdej porze mozna dokona¢ transakcji dowolnym instrumentem. Poniewaz swapy sa transakcjami
dostepnymi na rynku miedzybankowym, kazdy uczestnik ma dostgp do oferty praktycznie z catego
Swiata.

Stosujac ogromne uproszczenie i pomijajac w rozwazaniach proces magazynowania Swapow
(swap warehousing), mozna powiedzie¢, ze bank funkcjonuje na rynku swapow jak kantor. Kupuje
taniej 1 sprzedaje drozej. Pojgcie ,taniej — drozej” polega na tym, ze bank oferuje swoim klientom
swapy na warunkach gorszych, niz sam jest w stanie uzyskac¢ na rynku migdzybankowym. Réznica
to oczywiscie marza dla banku.

Zawieranie swapOw nast¢puje w oparciu 0 umowe ramowa pomigdzy bankiem i klientem we-
dlug standardu ISDA (International Swaps and Derivatives Association, Inc.) Umowa ta reguluje
wzajemne zobowiazania stron i zasady rozliczen transakcji. Dzigki temu zawarcie swapa jest mak-
symalnie uproszczone, gdyz wigkszos$¢ postanowien zostato juz zawarte w umowie ramowe;.

Roéwniez warunki zabezpieczenia transakcji sa mniej uciazliwe niz w przypadku kredytow.
Oczywiscie kazdy swap jest zawierany w ramach limitu kredytowego przyznanego klientowi przez
bank. Ryzyko dla banku w przypadku niedotrzymania umowy przez klienta ogranicza si¢ jedynie
do réznicy wartosci biezacych ptatnosci odsetkowych oraz ewentualnych kosztow domknigcia
otwartej pozycji banku innym swapem. Koszty te sa spowodowane ewentualnymi réznicami kurso-
wymi pomi¢dzy swapem zerwanym a swapem domykajacym. W kazdym razie kwota zabezpiecze-
nia stanowi jedynie utamek kwoty gléwnej kredytu.

Jak wida¢, dzigki swapom mozna w miar¢ dowolnie ksztattowa¢ warunki kredytowania, dazac
do zminimalizowania kosztéw kapitalu obcego.

Innym powodem dokonywana transakcji swapowych jest zabezpieczenie przed ryzykiem walu-
towym, wynikajacym z niedopasowania przeptywow importowych lub eksportowych. Mechanizm
zabezpieczenia prezentuje ponizszy przyktad.

Pewne przedsigbiorstwo eksportuje swoje wyroby do krajow strefy euro. Znaczna cze$¢ kom-
ponentdw do swojej produkcji importuje ze strefy dolarowej. Przedsigbiorstwo zawarlo wieloletnie
kontrakty ze swoimi odbiorcami na okresowe dostawy towaréw po okreslonej sztywnej cenie. Z
drugiej strony — zabezpieczyto sobie dostawy komponentéw réwniez wieloletnia umowa zabezpie-
czajaca poziom ich cen. Dzigki zawarciu wieloletnich kontraktow przedsigbiorstwo uniezaleznito si¢
od ryzyka rynkowego. Sztywne ceny po stronie dochodow i kosztow zapewniaja akceptowalny dla
niego poziom marzy, jednak te umowy nie wystarczaja, by uchroni¢ przedsigbiorstwo przed ewentu-
alnymi stratami, gdyz narazone ono jest na ryzyko kursowe. To ryzyko wynika z niedopasowania
strumieni przychodow i kosztow, ktore wystepuja w r6znych walutach. Przedsigbiorstwo otrzymuje
kwoty w euro za sprzedane towary, natomiast ptaci swoim kontrahentom w dolarach. Aby zaptaci¢
dolarami, musi sprzedawaé euro. Tak wigc poziom dochodow i kosztéw uzalezniony jest od rynko-
wego kursu wymiany dolar/euro. Jezeli euro umacnia si¢ w stosunku do dolara, firma osiaga dodat-
kowy zysk, poniewaz musi sprzeda¢ mniej euro, by otrzymac pozadana kwote dolarow do zaplaty za
import. Jezeli euro traci do dolara, wigksza ilo$¢ euro niezbedna jest do kupienia wymaganej ilo$ci
dolarow. W przypadku drastycznego ostabienia euro przedsigbiorstwo moze utraci¢ zyski, a nawet
osiagnac stratg. W takiej sytuacji warto rozwazy¢ mozliwos¢ zawarcia transakcji okreslajacej staly
kurs dolara do euro i uniezaleznienia si¢ od ryzyka walutowego. Stosujac strategi¢ sztywnego kursu
wymiany, przedsigbiorstwo pozbawia si¢ szansy na osiagnig¢cie wigkszego zysku spowodowanego
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przez korzystne ksztattowanie sig relacji pomigdzy dolarem i euro. Z drugiej jednak strony, elimina-
cja potencjalnych strat wynikajacych z wyeliminowania ryzyka kursowego oraz zapewnienie sobie
statych przewidywalnych dochodow przemawia za zastosowaniem strategii zabezpieczajacej. Istnie-
je wiele mozliwosci, aby ten cel osiagna¢. Mozna tu zastosowac zestaw prostych operacji bilanso-
wych zaliczanych do hedgingu naturalnego, transakcje forward, futures czy tez zabezpieczenie si¢
opcjami. Wszystko to sa jednak transakcje krotkoterminowe. W omawianym przypadku, gdy na
podstawie zawartych umoéw dlugoterminowych generowanych jest wiele przeptywow w réznych
walutach, rozwiazania te zawodza. Zabezpieczenie wieloletniego niedopasowania walutowego
transakcjami krotkoterminowymi wymagaloby wielokrotnego odnawiania kontraktow zabezpiecza-
jacych. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo tylko w pierwszym okresie jest zabezpieczone. Kazda ko-
lejna transakcja zawierana bylaby na podstawie przysztych warunkow rynkowych, ktorych w danym
momencie nie mozna przewidzie¢. W skrajnym przypadku moze si¢ zdarzy¢, ze przyszty kurs walu-
towy w momencie odnawiania kontraktu zabezpieczajacego bedzie na tyle niekorzystny dla przed-
sigbiorstwa, iz zawarcie jakiejkolwiek transakcji zabezpieczajacej okaze si¢ nieoptacalne. Mozliwe
jest réwniez zawarcie szeregu kontraktow uruchamianych sukcesywnie w kolejnych okresach. Wada
takiego rozwiazania jest problem ich wyceny. Im dalszy moment rozliczenia, tym mniej korzystne
warunki kontraktu. Trudno sobie wyobrazi¢, by inwestor, dazac do zabezpieczenia swoich zyskow,
zaakceptowat kontrakty, ktore w momencie zawarcia przynosza mu straty.

Jedynym rozwiazaniem, adekwatnym do sytuacji, w jakiej znajduje si¢ omawiany podmiot, jest
zawarcie swapa walutowego, opartego na euro i dolarze, zawartego na okres odpowiadajacy umo-
wom importu i eksportu, z ptatnosciami okresowymi odpowiednimi dla platnosci za poszczegodlne
dostawy.

W tym przypadku przedsigbiorstwo udziela kredytu dolarowego, przyjmujac w zamian kredyt w
euro. Na podstawie obowiazujacych stop procentowych dla tego typu transakcji oraz wysokosci
okresowych ptatno$ci w dolarach okre§lona zostaje wysokos¢ kredytu dolarowego, a po przeliczeniu
tej wielkosci przez obowiazujacy w momencie zawarcia transakcji kurs dolar/euro —réwniez kwota
kredytu w euro. Platnos$ci odsetek w dolarach winny odpowiada¢ okresowym platnosciom wynikaja-
cym Z umowy importowe;j.

W dniu platnosci przedsigbiorstwo otrzymuje rat¢ wynikajaca z udzielonego kredytu dolarowe-
go. Te kwote przeznacza na zaptacenie dostawy importowej. Jednoczesnie placi ono odsetki od
przyjetego kredytu w euro.

W ten sposdb zostaty zniesione ptatnosci dolarowe, a przedsigbiorstwo wyznacza swdj zysk na
podstawie roznicy pomigdzy wplywami w euro z tytutu eksportu towaréw oraz placonych odsetek
w euro, wynikajacych z zawartego swapa walutowego.

Oczywiscie ptatnosci dolarowe nie zostaty usunigte. Nadal w poszczegolnych okresach przed-
sigbiorstwo ptaci dolary za import i otrzymuje odsetki dolarowe wynikajace z zawartego swapa,
jednak obie te kwoty sa identyczne, nastgpuje ich kompensata w ksiggach firmy i nie maja one zad-
nego wptywu na osiagane przychody9. Poszczegolne etapy omawianej transakcji przedstawia rysu-
nek.

Problem oméwiony w przyktadzie mozna rozwiaza¢ w sposob odwrotny; mianowicie pozby¢
si¢ przeptywow w euro na rzecz rozliczenia si¢ w dolarach. W tej wersji uktad kredytow udzielone-
go 1 zaciagnigtego bytby identyczny, jednakze nalezaloby dostosowaé wysoko$¢ i oprocentowanie
kredytu przyjetego w euro w taki sposob, aby okresowe ptatnosci odsetek byly rowne okresowym
wplywom z tytutu eksportu. Wowczas obie ptatnosci w euro znosityby sig, natomiast przedsigbior-
stwo rozliczaloby zysk jako réznice pomigdzy odsetkami otrzymywanymi w dolarach a platnosciami
importowymi w dolarach.

Powyzsze omowienie zaktada, ze jedna z dwoch walut bioracych udzial w rozliczeniach jest
waluta krajowa dla omawianego podmiotu i prowadzenie ksiag oraz kalkulacja zysku dokonywane
sa w oparciu o t¢ walute. Jezeli zalozenie to zostanie uchylone i przyj¢ta zostanie trzecia waluta jako
waluta krajowa dla danego przedsigbiorstwa, to omowiona strategia zabezpieczajaca okazuje si¢
niewystarczajaca.

9 E. Swietochowski, Swap procentowo — walutowy, ,,Rynek Terminowy” 2000, nr 3, s. S1.
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Rysunek. Schemat funkcjonowania transakcji swap.

a) Sytuacja wyjsciowa: Firma ptaci dostawcy za import w dolarach oraz otrzymuje platnosci od
odbiorcéw w euro. Dwa strumienie pieni¢zne w réznych walutach sa przyczyna ryzyka walutowego.

i Eksport
Odbiorca w:gci w EUR
Firma
Dostawca “////I/n:l;; It
Plainosci w USD

b) Pelny obraz przeptywow po zawarciu transakcji swapowej. Odsetki otrzymywane
w dolarach rownowaza kwote ptatnosci importowe;.

- Eksport Kredyt walutowy w EUR przyjety
QOdbiorca wm:gci wEUR platnos¢ odsetek w EUR
Firma Kontrahent
’ swapa
Dostawca //Irrl/p;rt Kredyt walutowy w USD udzielony
Patnoci w USD platnoéé odsetek w USD

c¢) Zawarcie swapa zamienia ptatnosci w dolarach na ptatnosci w euro. Fizyczne przepltywy do-
larowe znosza si¢, natomiast pojawia si¢ ptatno$¢ w euro z tytulu kontraktu swapowego. Osiagnigty
zostat cel transakcji: zamiana platnosci w dolarach na ptatnosci w euro.

Eksport Kredyt walutowy w EUR przyjety
Platnosci w EUR platnosé odsetek w EUR
Odbiorea »  Firma y  Kontrahent
swapa

Zrodto: opracowanie wlasne

Zatézmy, ze omawiane przedsigbiorstwo jest podmiotem dziatajacym w Polsce i rozliczenia
swojej dzialalnosci dokonuje w zlotych. Ryzyko walutowe zwiazane z eksportem do strefy euro
i importem dolarowym rozktada si¢ na dwie czgsci. Pierwsza czg$¢ zwiazana jest ze zmiennoscia
kursu euro do ztotego, druga natomiast ze zmiennos$cig kursu dolara do ztotego. Aby wyeliminowac
oba czynniki ryzyka, nalezy dokona¢ dwoch walutowych transakcji swapowych. Oba swapy beda
mialy na celu zamiang ptatnosci w walutach obcych na ptatnosci w ztotych. Ten cel mozna zreali-
zowa¢ w dwojaki sposob.

W pierwszym przypadku mozna wykorzysta¢ omowiony juz w przykladzie swap zamiany ptat-
nosci dolarowych na euro. W efekcie w miejsce dwoch walut obcych pozostaje tylko jedna, jednak
zysk wynikajacy z réznicy w przeptywach nadal jest okreslony w euro, a jego warto$¢ wyrazona
w zlotych zmienia si¢ wraz ze zmiang kursu wymiany euro/ztoty. Ten zysk pojawia si¢ okresowo
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w okresie trwania uméw z dostawca i odbiorca. Dopelnieniem bedzie wigc zawarcie drugiej transak-
cji swapowej, zamieniajacej kwot¢ zysku w euro na kwote w ztotych.

Alternatywa dla takiego rozwiazania jest kombinacja dwoch swapow walutowych w ukladzie:
waluta obca/zloty. Swap dolarowo-zlotowy zamienia ptatnosci importowe w dolarach na ptatnosci
w zlotych, natomiast swap euro-ztotowy zamienia przychody w euro na przychody ztotowe. Zysk
w tym przypadku liczony jest od razu w ztotych jako rdéznica przeptywdéw ztotowych otrzymanych
w wyniku transakcji zamiany.

Na zakonczenie warto poczyni¢ jeszcze kilka uwag. Swapy nie naleza do transakcji prostych
i tanich. Ich stosowanie wymaga pewnego doswiadczenia, by w najlepszy sposob wykorzysta¢ ich
mozliwosci. Trzeba tez nadmienic, Ze nie sa to instrumenty dla kazdego. Bariera wejscia jest zwykle
1 milion USD badzZ réownowarto$¢ w innej walucie kwoty gtéwnej kredytu. Tak wysoka kwota mi-
nimalna wynika z tego, ze banki realizuja marzg na platnosciach odsetkowych. Stad tez kwoty kre-
dytéw musza by¢ stosunkowo wysokie, by dochod banku z takiej transakcji byt zauwazalny. Row-
niez klienci zdaja sobie sprawg, ze uruchamianie, badz, co badz, zaawansowanej transakcji dla za-
bezpieczenia kwot rzedu kilkudziesigciu ztotych mija si¢ z celem.

Z tego tez powodu swap walutowo-procentowy jest stosunkowo rzadkim instrumentem na pol-
skim rynku. Ma to swoje odzwierciedlenie w znikomej ilosci danych, jakie pojawiaja sig
w publikacjach na ten temat. W raportach publikowanych przez NBP dane na temat CIRS wykazane
sa dopiero w raporcie za rok 2003 (z danymi do porownania za rok 2002). Raporty za lata poprzed-
nie nie zawieraty odrgbnej pozycji dla CIRS, umieszczajac te transakcje wraz z pozostalymi w kate-
gorii ,,Inne instrumenty”. Jeszcze w 2004 r. NBP w swoim raporcie pisal: ,,Rynek kontraktow CIRS
jest bardzo stabo rozwiniety. Srednie dzienne obroty w kwietniu 2004 r. wyniosty zaledwie 3 mln
USD. Nieliczne banki krajowe zawieraja kontrakty basis swap z bankami zagranicznymi. Obroty
pomigdzy bankami sa skoncentrowane na rynku londynskim. Wsréd podmiotéw niefinansowych
kontrahentami transakcji CIRS sa gléwnie duze przedsigbiorstwa finansujace si¢ na rynku miedzy-
narodowych”'’.

Opierajac si¢ na danych zaczerpnigtych z raportow Komisji Nadzoru Bankowego za lata 2003-
2006, sporzadzone zostalo zestawienie ukazujace podstawowe wielkosci charakterystyczne dla ryn-
ku transakcji CIRS.

Lata Warto$¢ transakcjiw ~ Udziat CIRS w obrotach = Liczba bankéw wykazu-
mln zt rynku instrumentow po- jacych CIRS w ofercie
chodnych
12.2002 23 116,9 2,4 11
12.2003 46 223,5 3,5 11
12.2004 37 400,0 2,6 14
12.2005 71531,3 4,2 16
09.2006 89 388,4 4,0 17

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportéw Narodowego Banku Polskiego,
Sytuacja finansowa bankow w okresie grudzien 2003 — wrzesien 2006 r. — Synteza.

Majac do dyspozycji tak niewielki zestaw danych, trudno wyciaga¢ daleko idace wnioski.
Z zadowoleniem nalezy odnotowaé wzrost liczby bankéw, w ofercie ktorych pojawit si¢ swap walu-
towo-procentowy. Na koniec wrze$nia 2006 r. 31 bankéw wykazywato aktywno$¢ na rynku instru-

10 Wyniki badania obrotow w kwietniu 2004 r. na krajowym rynku walutowym i rynku pozgietdowych instrumentow po-
chodnych, Raport dla projektu Triennial Central Bank Survey on Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity.
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2004.
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mentéw pochodnych''. Z tej liczby ponad potowa oferowata CIRS. Wniosek z tego, ze kolejne banki
traktuja ten swap jako potencjalnie dochodowy produkt.

Rowniez udzial CIRS w ogélnym wolumenie transakcji na rynku instrumentéw pochodnych
wzrést blisko dwukrotnie w omawianych latach. Nie zmienia to jednak faktu, ze udziat tych transak-
c¢ji nadal stanowi niewielki margines wszystkich obrotow.

Niewielkie obroty i waskie grono zainteresowanych sprawia, ze informacje na temat zawartych
kontraktow rzadko przedostaja si¢ do publicznej wiadomosci. Zdarzaja si¢ jednak transakcje na tyle
spektakularne, ze wzbudzaja zainteresowanie nie tylko w wsrdd fachowcoéw, ale rowniez wsrod
szerszego grona uczestnikow rynku finansowego w Polsce.

Najbardziej znang transakcja w swoim czasie byl swap zawarty 21 stycznia 1999 r. przez Po-
lkomtel SA z Bankiem Handlowym w Warszawie SA i londynskim Citibank N.A. Dzigki niej Po-
lkomtel SA zamienil w sumie zobowiazania w wysoko$ci 90 milionéw USD 1 95 milionéw EUR na
PLN na okres 5 lat wraz z zamiang oprocentowania zmiennego na oprocentowanie state. Pozwolito
to operatorowi sieci cyfrowej telefonii komorkowej Plus GSM na stabilizacj¢ wysokos$ci optat kre-
dytowych, powstatych w zwiazku z zaciagnigciem w 1998 r. kredytu dlugoterminowego w Deutsche
Bank London AG i Banku Handlowym, i uniezaleznito go od mozliwych wahan kursu ztotowki. W
tym czasie byla to najwigksza transakcja tego typu na polskim rynku, jej taczna warto$¢ siggata 714
milionéw PLN'?. Koszty obstugi tej transakcji dla Polkomtel SA zostaly w niedtugim czasie istotnie
zmnigjszone na skutek obnizenia przez NBP dlugoterminowych stop procentowych.

Jednak to nie Polkomtel dzierzy palmg pierwszenstwa wsrdd uczestnikow rynku CIRS. Pierw-
szenstwo nalezy si¢ TP SA, ktora w 29 grudnia 1997 r. efektywnie wymienita siedmioletni kredyt
denominowany w dolarach amerykanskich w kwocie 100 milionéw USD i zmiennym oprocentowa-
niu na kredyt denominowany w ztotych ze stata stopa procentowa w wysokosci 20,95% rocznie. 10
czerwca 1999 r. TP SA zawarta transakcje typu swap, odwrotna do opisanej powyzej'>.

To tylko najbardziej znane przyklady, dos¢ juz odlegle w czasie. Od tamtej pory, codziennie,
podmioty w Polsce zawieraja transakcje typu CIRS. Warto zwroci¢ uwage na ten segment rynku.
Swapy stanowia zestaw uzytecznych narzgdzi pozwalajacych na elastyczne zarzadzanie przeptywa-
mi finansowymi podmiotow gospodarczych, dlatego celem niniejszego artykulu bylo przyblizenie
zagadnien zwiazanych ze stosowaniem swapu walutowo-procentowego.

Wiedza na temat mozliwosci, jakie daja swapy, moze mie¢ warto§¢ wymierng. Klient posiada-
jacy szerokie doswiadczenie na ten temat staje si¢ rownorzednym partnerem podczas negocjacji z
bankiem, co przektada si¢ na uzyskanie lepszych warunkéw transakcji. Nie bez znaczenia jest row-
niez umiejgtno$¢ doprecyzowania parametrow swapa, by jak najlepiej spelnial on swoja rolg
W ograniczaniu ryzyka walutowego 1 procentowego.
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