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WALUTOWE | PROCENTOWE TRANSAKCJE ZAMIANY
- PODSTAWY MECHANIZMU DZIALANIA

Wprowadzenie

Inspiracjg do napisania artykutu byly prezentowane przez Narodowy Bank Polski
(NBP) wyniki badan dotyczace rozwoju rynku walutowego oraz rynku pozagietdo-
wego instrumentéw pochodnych na $wiecie, prowadzone przez Bank Rozrachun-
kow Miedzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS) we wspolpracy
z bankami centralnymi. Na szczegdlng uwage zastuguja transakcje swap ze wzgledu
na bardzo dynamiczny rozwdj tego rynku w ostatnich latach, gtéwnie rynku poza-
gieldowego. Tendencja ta dotyczy nie tylko rynku $wiatowego, ale réwniez rynku
polskiego.

Celem artykutu jest prezentacja wynikéw badan dotyczacych rynku pozagiel-
dowego instrumentéw swap w Polsce oraz przedstawienie najwazniejszych cech
transakcji swap.

Cele szczegdtowe to:

1) Prezentacja wynikéw badan rynku pozagieldowego transakcji swap w Polsce
dotyczacych rodzaju instrumentdw oraz uczestnikéw rynku w oparciu o publi-
kowane raporty NBP.

2) Analiza mechanizmu dzialania transakcji swap.

3) Okreslenie najwazniejszych cech dla tego instrumentu.

Przeprowadzone analizy powinny umozliwi¢ odpowiedzi na nastgpujace pytania:
1) Dlaczego moze dochodzi¢ do transakcji zamiany walutami i stopami pro-

centowymi?

2) Dlaczego podmioty decyduja si¢ na zawieranie tego typu transakcji?

W opracowaniu zastosowano podejscie dedukcyjne. Wykorzystano raporty Naro-
dowego Banku Polskiego oraz literature przedmiotu. Analiza danych z raportéw NBP
pozwolila na wskazanie najwazniejszych trenddw i rodzajéw instrumentéw pochod-
nych na pozagietdowym rynku w Polsce. Celem analizy teoretycznej bylo wskazanie
najwazniejszych cech transakcji swap oraz ich mechanizmu dzialania. Zastosowano
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metode symulacji, a prowadzone analizy teoretyczne zostaly zilustrowane przykla-
dami liczbowymi.

1. Transakcje swap na rynku pozagietdowych instrumentow
pochodnych w Polsce

Pierwsze badanie dotyczace pozagieldowych instrumentéw pochodnych zostalo
przeprowadzone przez BIS w 1998 r. Badania przeprowadzane sg co trzy lata i doty-
czg zawsze kwietnia danego roku. Polska w tego typu badaniach uczestniczy od
2004r. Jak wynika z badan, w latach 2004-2013 rynek pozagietdowych instrumen-
tow pochodnych (OTC) rozwijal si¢ w Polsce bardzo dynamicznie. Rynek OTC
jest przynajmniej kilkakrotnie wiekszy niz rynek kasowych transakeji walutowych.
Przedmiotem obrotu na tym rynku sg instrumenty pochodne na waluty i stopy pro-
centowe'. W strukturze rynku instrumentéw pochodnych dla rynku OTC dominuja
transakcje na waluty. Jak wynika z danych prezentowanych w raportach, walutowe
pochodne instrumenty finansowe znajdujace si¢ w obrocie to przede wszystkim
fx swap oraz outright forward. Wérdd instrumentow na stope procentowa dominuja
FRA iIRS. Zaréwno w jednym, jak i w drugim segmencie niewielkie znaczenie majg
opcje. Wyraznie widoczny jest dominujgcy udzial transakcji zamiany (swap) dla
rynku walutowego i stop procentowych tacznie.

Uczestnikami rynku transakcji terminowych sg instytucje finansowe, takie jak
banki komercyjne, spétdzielcze, inwestycyjne, panstwowe, fundusze inwestycyjne,
zaklady ubezpieczeniowe i asekuracyjne, fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe,
IME EBOR, EBI. Uczestnikami niefinansowymi sg przede wszystkim przedsiebior-
stwa oraz klienci detaliczni. Jak mozna oczekiwac, to udzial podmiotéw finansowych
jest dominujacy odnos$nie do sredniej wielkosci dokonywanych obrotéw.

1 NBP, Wyniki badania obrotow w kwietniu 2004 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instru-
mentow pochodnych w Polsce, Warszawa 2005; NBP, Wyniki badania obrotow w kwietniu 2007 . na rynku
walutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce, Warszawa 2008; NBP, Wyniki badania
obrotow w kwietniu 2010t. na rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce,
Warszawa 2011; NBP, Wyniki badania obrotow w kwietniu 2013 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdo-
wych instrumentéw pochodnych w Polsce, Warszawa 2014.

2 NBP, Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2004 . ..., op.cit.; NBP, Wyniki badania obrotéw w kwietniu
2007t. ..., op.cit.; NBP, Wyniki badania obrotow w kwietniu 20107. ..., op.cit.; NBP, Wyniki badania obrotow
w kwietniu 2013r. ..., op.cit.
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Tabela 1. Struktura podmiotowa obrotéw na krajowym rynku walutowym w kwietniu
w latach 2007-2013 (Srednie dzienne obroty w mln USD)

Walutowe instrumenty pochodne 2004 2007 2010 2013
Podmioty finansowe bd 180 7076 6504
Podmioty niefinansowe bd 231 772 1060

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie: NBP, Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2004 . na rynku waluto-
wym i rynku pozagietdowych instrumentow pochodnych w Polsce, Warszawa 2005 oraz raporty za lata 2007-2013.

Na rynku walutowym w 2007 r. widoczne jest wyraznie wigksze o blisko 30%
zaangazowanie podmiotéw niefinansowych w transakcjach na rynku walutowym
w stosunku do transakcji prowadzonych przez podmioty finansowe. W latach 2010
2013 nastepuje odwrdcenie tych proporcji — Srednie transakcje przeprowadzane przez
podmioty finansowe w 2010r. s3 nieomal 10 razy wyzsze, aw 2013 r. - 6,5 razy wyz-
sze niz przeprowadzane przez podmioty niefinansowe. Struktura obrotéw na rynku
instrumentéw pochodnych stopy procentowej zostala przedstawiona w tabeli 2.

Tabela 2. Struktura podmiotowa obrotéw na krajowym rynku instrumentow
pochodnych stopy procentowej w kwietniu w latach 2007-2013
(Srednie dzienne obroty w mln USD)

Procentowe instrumenty pochodne 2004 2007 2010 2013
Podmioty finansowe bd 2670 1549 3012
Podmioty niefinansowe bd 11 12 26

Zrédto: Jak do tab. 1.

Mimo dynamicznego rozwoju rynku instrumentéw pochodnych stép procen-
towych $rednie obroty dzienne w kolejnych latach sg nizsze niz na rynku waluto-
wym. Dominuja tutaj réwniez transakcje zawierane przez podmioty finansowe. Na
rynku walutowym dominujg walutowe transakcje swap, a na rynku instrumentéw
pochodnych stép procentowych transakcje FRA oraz IRS niezaleznie od rodzaju
podmiotu. Rynki walutowe oraz stép procentowych sg rynkami miedzynarodowymi,
dlatego poza krajowymi podmiotami finansowymi gtéwnymi uczestnikami rynku
OTC oraz rynku walutowego s3 zagraniczne podmioty finansowe. Bez watpienia
mozna stwierdzi¢, ze oprdcz rosngcych obrotéw dla podmiotéw finansowych coraz
wieksza jest skala transakcji zawieranych przez przedsiebiorstwa. Dlatego uzasad-
nione jest wskazanie przestanek, dla ktorych podmioty decydujg si¢ na zawieranie
tego typu transakcji.

Ze wzgledu na ogromne znaczenie transakcji zamiany (swap) na rynku finansowym
w artykule zostanie zaprezentowany ich mechanizm dzialania. Celowos¢ prezentaciji
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dzialania transakcji zamiany wynika réwniez z tego, ze stosunkowo niewiele uwagi
poswieca sie tego rodzaju transakcjom w literaturze przedmiotu, jak réwniez z faktu,
ze jest to stosunkowo mlody instrument rynku finansowego w poréwnaniu z innymi
rodzajami, takimi jak opcje i kontrakty terminowe.

2. Aspekty teoretyczne. Dlaczego moze dochodzié
do transakcji zamiany walutami i stopami procentowymi?

Wyjasnienie mechanizmu dzialania transakcji swap wymaga przypomnienia
zalezno$ci miedzy realng, nominalng stopg procentowg oraz poziomem inflacji,
ktére opisuje rownanie Fishera:

107)0A0%)*Q0r) [1]

gdzie:
r,— nominalna stopa procentowa,
r, — realna stopa procentowa,
r;— stopa inflacji.

Z rownania wynika, ze nominalne stopy procentowe odzwierciedlajg realne stopy
procentowe oraz stope inflacji. Podobnie, opisujac zalezno$¢ pomiedzy stopami
nominalnymi i stopami inflacji w réznych krajach, mozna wyrazic te zaleznos$¢ jako:

Yo — s 0 Y =Ty 2]
1W0r, 107

gdzie:

r., — krajowa nominalna stopa procentowa,
r,f— Zagraniczna nominalna stopa procentowa,
rf— zagraniczna stopa inflacji,

ri, — krajowa stopa inflacji.

Powyzsze réwnanie oznacza, ze dla zachowania rownowagi miedzy realnymi sto-
pami zmiana poziomu inflacji powinna skutkowa¢ takim samym poziomem zmiany
nominalnych stép procentowych. Oznacza to, ze wzgledna réznica miedzy nominal-
nymi stopami procentowymi i stopami inflacji musi by¢ taka sama. Na zmiennos¢
stép procentowych i inflacji ma wplyw szereg réznych czynnikéw, sg to réwniez czyn-
niki wplywajace na wzajemne relacje wymiany walut. Stopa procentowa i poziom
inflacji sg jednymi z najwazniejszych koniunkturalnych czynnikéw ekonomicznych
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ksztaltujacych kurs walutowy. Obok nich bardzo istotne znaczenie maja ekono-
miczne czynniki strukturalne i techniczne, takie jak: poziom rozwoju i struktura
gospodarki, poziom konkurencyjnosci gospodarki oraz sytuacja w bilansie ptatni-
czym, intensywno$¢ i struktura przemian technicznych, poziom rozwoju zaplecza
technicznego rynkdéw. Poza czynnikami ekonomicznymi wymieniane sg czynniki
pozaekonomiczne, czyli czynniki polityczne, instytucjonalne, czynniki psycholo-
giczne obejmujace oczekiwania spoteczenstwa. W krétkim okresie istotny wpltyw
na ksztaltowanie kursow walut maja réwniez czynniki spekulacyjne.

Relacje pomiedzy kursem waluty obecnym i przysztym z uwzglednieniem rela-
cji stop nominalnych krajowej i zagranicznej opisuje wzor [3]:

S, 1n "
S, 10 T
gdzie:
S; - prognozowany kurs kasowy,
Sy — aktualny kurs kasowy;,
r,, — nominalna stopa procentowa krajowa,
r,f — nominalna stopa procentowa zagraniczna.

Stad wynika, iz przyszty kurs walutowy zalezy wprost proporcjonalnie od poziomu
krajowej nominalnej stopy procentowej, a odwrotnie proporcjonalnie od zagranicz-
nej nominalnej stopy procentowej, co wida¢ we wzorze [4]°.

10
§.018, =
17,

4]

gdzie oznaczenia jak wyzej.

Rozwdj wymiany miedzynarodowej sprzyjajacy dywersyfikacji przychodéw oraz
mozliwosci pozyskiwania $rodkéw do finansowania dzialalno$ci na réznych ryn-
kach oraz w réznych walutach powoduja, ze zmienno$¢ kurséw walut i stop procen-
towych sg waznym przedmiotem analiz. Dlatego dynamika zmian w koniunkturze
gospodarczej w latach 2004-2013 oraz zwigzana z tym zmiennos¢ stép procento-
wych i zmiany kurséw walut przyczynily si¢ do zmian w strukturze i wielko$ci rynku
OTC. Praktyczne uzasadnienie dla stosowania instrumentéw rynku OTC zilustrujmy
przykladami. Zacznijmy od do$¢ oczywistego przyktadu, bedacego dobrym punk-
tem odniesienia dla dalszych analiz.

3 E. Najlepszy, Finanse migdzynarodowe przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 59, 351-358.
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Przyktad 1. Niezmienne stopy procentowe i kurs walutowy

Przedsigbiorca z USA planuje inwestycje w strefie euro. Dane poczatkowe sg
nastepujace:
wartos¢ inwestycji: 1000 tys. EUR
koszt kredytu w euro: 7, =2,5%
kurs poczatkowy: USD/EUR 0,98
kurs koncowy: USD/EUR 0,98
Ile wyniesie koszt kredytu w euro dla przedsigbiorcy z USA?

Zaciaggniecie kredytu w euro dla przedsiebiorcy w USA osiggajacego przychody
w dolarach oznacza konieczno$¢ ich zamiany na euro. Warto$¢ poczatkowa kredytu
w dolarach wyniesie 1000 EUR/0,98 EUR/USD =1020,41 USD. Jezeli przyjmiemy
roczny okres dla analizy, to po uptywie roku inwestor musi splaci¢ kwote kapitatu
i odsetki w wysokosci 1025 EUR. Przy zalozeniu, ze kurs nie ulegnie zmianie, wartos§¢
kredytu w dolarach wyniesie: 1025 EUR/0,98 EUR/USD, co daje 1045,98 USD. Koszt
kredytu wyniesie, uwzgledniajac ptatnosci w dolarach, 1045,98/1020,41-1 =2,51%,
wynosi wiec tyle samo, ile koszt kredytu w euro. Ta symulacja odpowiada sytuacji,
w ktorej obecne i przyszte stopy nominalne pozostaly takie same i inne czynniki nie
spowodowaly zmiany kursu wymiany walut. Gdy nie wyst¢puje zmiana stép pro-
centowych oraz kurséw walut, nie ma znaczenia, w jakiej walucie przedsigebiorca
zaciggnie kredyt.

Przytoczona sytuacja jest mocno hipotetyczna, gdyz w praktyce wystepuja roz-
nice miedzy stopami procentowymi i kursami walut. Co wigcej, wzgledne réznice
stop procentowych pomiedzy krajami nie sg takie same. Na podstawie danych wyj-
sciowych rozwazmy kolejny przykltad, w ktérym zmianie ulega tylko kurs wzajemny
euro i dolara. Obliczenia dla 1% aprecjacji dolara wobec euro zaprezentowano
w przykladzie 2.

Przyktad 2. Aprecjacja dolara wobec euro o 1%

Dane wyjsciowe:
wartos¢ inwestycji: 1000 tys. EUR
Tap =2,5%
kurs poczatkowy: USD/EUR 0,98
kurs koncowy: aprecjacja dolara wobec euro o 1%
Ile wyniesie koszt kredytu w euro dla przedsigbiorcy w USA?
Koszt kredytu w euro dla inwestora w USA zmieni si¢, jezeli zmieni si¢ kurs wymiany
euro i dolara. Przy aprecjacji dolara wobec euro o 1% kurs wyniesie 0,9898 EUR
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za USD. Oznacza to rdwnoczesng deprecjacje euro wobec dolara. Przy tym kursie
przedsiebiorca musi na sptate kredytu w euro przeznaczy¢ 1035,56 tys. USD. Koszt
kredytu wyniesie 1035,56tys. USD dzielone przez warto$¢ kredytu w dolarach na
poczatku roku 1020,41 tys., stad koszt dla kredytu zaciaggnietego w euro wynosi 1,48%.

Obliczenia te potwierdzaja zasade zaciggania zobowigzan w walutach stabych,
a posiadania naleznosci w walutach mocnych. Ostabienie euro w stosunku do dolara
spowodowalo wzrost optacalnosci korzystania z kredytu w tej walucie dla przed-
siebiorcy w USA. Obliczona stopa procentowa wyznacza oplacalnoé¢ korzystania
z kredytu w dolarach lub w euro przy podanej relacji kursow walutowych. Jezeli
stopa procentowa w USA bylaby wyzsza niz 1,48%, wéwczas bardziej optacalne jest
zaciagnigcie kredytu w euro. Gdyby jednak stopa procentowa w USA byla nizsza niz
1,48%, wowczas nalezy zaciggna¢ kredyt w dolarach. Jezeli rynki finansowe sg ptynne
oraz nie dochodzi do znaczacych zmian innych wymienianych wczesniej czynni-
kow wplywajacych na kurs walutowy, wéwczas dochodzi do wyréwnywania relacji
pomiedzy kursami walut i stopami procentowymi. W praktyce plynnos¢ rynkow jest
ograniczona i rynki reaguja z pewnym opoznieniem, stad trudno méwic o pelnym
i natychmiastowym ich reagowaniu na zmiany stép procentowych i kurséw walut.

Przedstawione przyklady pokazujg wyraznie, ze pozyskanie srodkéw na finan-
sowanie wigze sie z ryzykiem zmiany oprocentowania kredytu oraz zmiang kurséw
walut, dlatego przedsigbiorstwa operujgce na rynkach migedzynarodowych poszukuja
réznych mozliwosci zabezpieczania i ograniczania ryzyka z tym zwigzanego. Przy-
kiady wyjasniajg roéwniez, dlaczego przedsiebiorcy moga chcie¢ poszukiwa¢ innych
mozliwosci finansowania niz zacigganie kredytéw i pozyczek w walucie krajowe;j.
Zrdznicowanie stop procentowych oraz kurséw walutowych otwiera przestrzen do
dokonywania réznego rodzaju transakcji umozliwiajacych obnizanie kosztéw kre-
dytow oraz ograniczanie ryzyka walutowego.

Charakter réznic miedzy stopami procentowymi moze by¢ dwojaki: moga to by¢
réznice bezwzgledne lub komparatywne. Zagadnienie przewagi bezwzglednej i kom-
paratywnej jest przedmiotem rozwazan ekonomii*. Przewaga bezwzgledna oznacza,
ze dany kraj potrafi wytwarza¢ dany produkt taniej niz inne kraje. Przewaga ta moze
dotyczy¢ kosztow produkcji, moze wynikaé z réznicy cen, kurséw walut czy stop
procentowych. Brak przewagi absolutnej nie zawsze jednak oznacza, ze dany kraj
wytwarza wyroby drozej niz pozostale. Porownanie powinno uwzgledni¢ koszty
alternatywne, czyli koszty wzgledne zwigzane z produkcja w poszczegoélnych kra-
jach. Zasada ta zostala sformutowana przez D. Ricardo i dotyczy réwniez zawiera-
nia kontraktéw swap.

4 ]. Madura, International Financial Management, Thomson South-Western, New York 2008, s. 508-510.
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3. Transakcje zamiany i mechanizm ich dziatania

Z danych zawartych w punkcie 1 wynika, ze transakcje zamiany sg kluczowym
instrumentem rynku OTC. Przeanalizujmy zatem mechanizm dzialania jego pod-
stawowych rodzajow, ktérymi sg: swap walutowy (forex swap), IRS i CIRS.

Swap walutowy

Transakcja zamiany walut zobowigzuje strony kontraktu do dokonania poczat-
kowej wymiany walut w wyznaczonym dniu i po okreslonym kursie oraz zwrotne;
(konicowej) wymiany tych walut, w okreslonym w przysziosci dniu po kursie uzgod-
nionym w momencie zawarcia transakcji’. Waluta, ktdrg jeden z kontrahentéw jest
zobowigzany zaptaci¢ drugiemu w wyniku wymiany konicowej, jest ta sama waluta,
ktdrg kontrahent otrzymal w wymianie poczatkowej, ale po innym kursie. W odnie-
sieniu do transakgji forex swap podmioty dokonujace zamiany platnosci w walutach
zamieniajg sie ryzykiem zwigzanym ze zmienno$cig kurséw tych walut. Transakcje
te mogg by¢ zawierane indywidualnie pomiedzy zainteresowanymi podmiotami, badz
tez za pos$rednictwem bankdéw. Najczesciej towarzyszg rownolegle emisjom obligacji
lub zacigganym kredytom w walutach obcych. Transakcje te moga by¢ wykorzysty-
wane przez firmy powigzane kapitalowo lub firmy niepowigzane mogace uzyskac
wymierne korzysci z przeprowadzonej transakcji.

Zilustrujmy podstawowy mechanizm dzialania transakgcji forex swap. Zalézmy,
ze firma z USA realizujaca wigkszos¢ swoich dochodéw w euro potrzebuje pozy-
ska¢ $rodki na finansowanie swojej dzialalnosci. Aby ograniczy¢ ryzyko walutowe,
powinna pozyskac te srodki w tej samej walucie. Firma ta nie jest jednak na tyle
znana, aby mogla uplasowac emisje denominowang w euro, moze jednak dokonac
emisji na rynku amerykanskim w dolarach. W Niemczech inna firma, realizujaca
swoje dochody w wiekszosci w dolarach amerykanskich, chcialaby réwniez pozyskac
srodki na finansowanie dziatalno$ci. W tym przypadku podobnie w celu ograniczenia
ryzyka walutowego zasadne jest pozyskanie srodkow w walucie, w ktdrej realizowane
sa przychody firmy, czyli w dolarach. Obydwie firmy emitujg wiec obligacje na ryn-
kach, na ktérych funkcjonuja, natomiast zamieniajg si¢ platnosciami. Firma z USA
wyplaca odsetki i splaca obligacje w euro, a firma w Niemczech otrzymuje platno-
sci w euro od firmy z USA i splaca odsetki oraz dokonuje wykupu obligacji w dola-
rach. Jest to przyktad klasycznego kontraktu swap sktadajacego sie z dwdch czgsci:

5 Por. ibidem; E. Najlepszy, op.cit., s. 358-360.
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a) kupna lub sprzedazy waluty w transakeji kasowej (spot), okreslanej jako pierwsza
noga kontraktu swap, w przykladzie jest to zamiana przez przedsigbiorce w USA
dolaréw na euro;

b) sprzedazylub kupna waluty obcej w transakcji terminowej (forward), okreslanej
jako druga noga kontraktu swap — w przykladzie jest to ponowne rozliczenie
i zamiana walut po kursie terminowym przez przedsigbiorce w USA.
Poczatkowa zamiana jest wiec zwigzana z kursem kasowym, a koricowa z kursem

terminowym. Powstanie zobowigzania w innej walucie niz realizowane przychody
powoduje otwarcie pozycji walutowej, natomiast dokonanie zamiany powoduje jej
zamkniecie. Przedstawiony przyktad uwzglednia ryzyko walutowe, nie uwzglednia
jednak ryzyka stopy procentowej. Mozna przyjac zalozenie, iz oprocentowanie obligacji
bylo korzystne dla obydwu firm, a ryzyko dotyczyto gtéwnie kurséw walut. W prak-
tyce jednak, aby obnizy¢ koszty finansowania, firmy miedzynarodowe podejmuja
dzialania réwniez w celu redukgji ryzyka zmian stopy procentowej, gdyz zmiennos¢
stop procentowych jest nieodlgczng cechg rynkéw finansowych.

4. Jednowalutowa transakcja wymiany ptatnosci
odsetkowych (IRS)

Klasyczny swap procentowy polega na zamianie ptatnosciami odsetek pomie-
dzy dwoma zainteresowanymi podmiotami. Ten rodzaj kontraktu jest nazywany
plain vanilla swap lub coupon swap. W tego typu kontrakcie oczekiwania uczestni-
kow dotyczace spodziewanej zmiany stép procentowych sg odmienne®. Jedna strona
kontraktu oczekuje redukcji ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig stopy procentowej
— spodziewa si¢ wzrostu stop procentowych - dlatego woli posiada¢ zobowigzania
wedlug stalej stopy procentowej. Druga strona kontraktu spodziewa si¢ spadku stop
procentowych, dlatego woli posiada¢ zobowigzania wedtug zmiennej stopy procen-
towej, moze jednak pozyska¢ srodki na finansowanie wedlug stalej stopy procen-
towej. Platnosci pomiedzy stronami s3 dokonywane w tej samej walucie. Kwota,
ktérej dotycza stopy procentowe, nazywana jest kapitalem referencyjnym (notio-
nal principal). Zilustrujmy dzialanie kontraktu swap procentowego przykladem’.

¢ J. Madura, op.cit.; E. Najlepszy, op.cit.
7 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria finansowa. Instrumentarium, strategie, zarzgdzanie ryzy-
kiem, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999, s. 139-147.
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Najbardziej oczywistym przykladem optacalnosci skorzystania z kontraktu IRS jest

wystepowanie przewagi bezwzglednej dla stop procentowych.

Przyktad 3. IRS - przewaga bezwzgledna

Tabela 3. Stopy procentowe dla firm A i B

Stafa stopa procentowa

Zmienna stopa procentowa

Firma A

8,0

Libor +1,0

Firma B

9,5

Libor +0,5

Maria Kukurba

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Firma A ma przewage bezwzgledng na rynku stalych, a firma B zmiennych stop
procentowych. Kalkulacje optacalnosci kontraktu swap w tej sytuacji wyraza naste-
pujaca rownosc:

(warto$¢ roznicy stop oferowanym firmom na rynku stop stalych) +
+ (warto$¢ réznicy na rynku stop zmiennych) =
= suma zyskow obydwu stron kontraktu

Dla danych z przykladu warto$¢ catkowita korzysci wyniesie 2 pkt. proc., gdyz
réznica w stopach stalych wynosi 1,5 pkt. proc. oraz zmiennych 0,5 pkt. proc. Firma A,
mimo ze preferuje zmienne oprocentowanie, zacigga kredyt wedtug stalej stopy
procentowej 8%. Firma B, mimo Ze preferuje stale oprocentowanie, zacigga kredyt
wedlug zmiennej stopy procentowej Libor +0,5%. Firmy wymieniajg si¢ ptatnoscia
odsetek, firma A placi do firmy B odsetki wedlug zmiennej stopy procentowej Libor
+0,5%, a firma B placi do firmy A odsetki w wysokosci 9%.

Tabela 4. Wplywy i wydatki dla firmy A (w %)

Firma A Wptywy Wydatki
Odsetki state 8,0
Odsetki zmienne Libor +0,5
Odsetki state 9,0
Razem 9,0 Libor +8,5

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Wplywy wynosza 9% i s3 to odsetki otrzymane od firmy B. Firma A musi jed-
nak zaplaci¢ odsetki state 8% oraz zmienne wedtug stopy Libor +0,5%. Oznacza to,
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ze per saldo wydatki wyniosg: warto$¢ zmiennej stopy Libor minus nadwyzka odse-
tek otrzymanych nad zaptaconymi 0,5 pkt. proc. Gdyby firma A zaciggneta kredyt
wedtug swoich preferencji i mozliwosci na rynku wedtug stopy Libor +1%, jej wydatki
bylyby wyzsze o 1 pkt proc. Korzys¢ firmy A wynosi 1,5 pkt. proc., czyli koszt alter-
natywny 1 pkt proc. plus nadwyzka otrzymanych odsetek 0,5 pkt. proc. Obliczmy
teraz korzysci dla firmy B z tytulu zawartego kontraktu swap.

Tabela 5. Wplywy i wydatki dla firmy B (w %)

Firma B Wptywy Wydatki
Odsetki state 9,0
Odsetki zmienne Libor +0,5
Odsetki zmienne Libor +0,5
Razem Libor +0,5 Libor +9,5

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Roznica miedzy wpltywami i wydatkami wynosi 9%. Gdyby firma B zaciagnela kre-
dyt wedlug swoich preferencji i mozliwosci na rynku wedtug stopy 9,5%, jej wydatki
bytyby wyzsze o0 0,5 pkt. proc., stad korzys¢ firmy B wynosi 0,5 pkt. proc. Suma korzy-
$ci dla obydwu firm wynosi 2 pkt. proc. Przejdzmy teraz do innej sytuacji, gdy sko-
rzystanie z kontraktu swap nie jest tak oczywiste. Dane dotyczace przykladowych
firm sg widoczne w tabeli 6.

Przyktad 4. IRS przewaga wzgledna (komparatywna)

Tabela 6. Stopy procentowe dla firm A i B

Stafa stopa procentowa

Zmienna stopa procentowa

Firma X

10,6

Libor +1,0

FirmaY

9,0

Libor +0,5

Zré6dto: Opracowanie wlasne.

Firmy X i Y majg mozliwos¢ zaciggniecia kredytow wedlug nastepujacych stop
procentowych: firma X wedtug stalej stopy procentowej 10,5% lub zmiennej stopy
procentowej Libor +1%, firma Y wedtug stalej stopy procentowej 9% lub zmiennej
stopy Libor +0,5%. Preferencje kazdej z firm s3 jednak odmienne, firma X wolataby
zaciggnac kredyt w stalej stopie procentowej, a firma Y wedlug zmiennej stopy pro-
centowej. Firma Y ma przewage w stosunku do firmy X w odniesieniu do atrakcyj-
nos$ci oprocentowania kredytu zaréwno na rynku oprocentowania zmiennego, jak
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i stalego, co wida¢ po poréwnaniu stop procentowych, czyli ma przewage bezwzgledna
na rynku zmiennych i stalych stép procentowych. Poniewaz firma X musiataby
zaplaci¢ o 0,5 pkt. proc. wigcej niz firma Y za kredyt wedlug zmiennej stopy pro-
centowej, dlatego firma Y ma przewage komparatywng na rynku stop zmiennych.
Firma Y musiataby zaplaci¢ o 1,5 pkt. proc. wigcej na rynku stop procentowych sta-
tych, co oznacza, ze firma X ma przewage komparatywng na tym rynku. Przewaga
komparatywna firmy X polega na tym, ze dodatkowe oprocentowanie zmienne dla
firmy X jest mniejsze niz dodatkowe oprocentowanie stale dla firmy Y. Czy opla-
calny jest IRS dla analizowanych firm?

Transakcja swap jest transakcjg wykorzystujaca przewage komparatywna, dla-
tego istnieje mozliwos$¢ zawarcia takiego kontraktu, a jego optacalno$¢ obliczana
jest nastepujaco:

(warto$¢ roznicy stop oferowanym firmom na rynku stop stalych) -
— (warto$¢ réznicy na rynku stop zmiennych) =
= suma zyskow obydwu stron kontraktu

W przykladzie réznica miedzy stopami stalymi wynosi 1,5 pkt. proc., a miedzy
zmiennymi 0,5 pkt. proc. Oznacza to, ze taczna oplacalnos¢ transakeji swap dla oby-
dwu stron moze wynies¢ 1 pkt proc. Firmy na rynku zachowujg si¢ odwrotnie, firma Y
zaciaga kredyt wedlug stalej stopy procentowej 9%, a firma X zmiennej stopy pro-
centowej Libor +1%. Nastepnie firmy wymieniaja si¢ platno$ciami odsetek. Wptywy
i wydatki dla firmy Y sg nastepujace (tab. 7):

Tabela 7. Wplywy i wydatki w firmie X (w %)

Firma'Y Wptywy Wydatki
Odsetki state 9,0
Odsetki zmienne Libor +0,5
Odsetki state 9,5
Razem 9,5 Libor +9,5%

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Ostatecznie réznica miedzy wptywami i wydatkami wyniesie Libor. Gdyby firma
Y zaciaggneta kredyt zgodnie z preferencjami, jego koszt wynioésiby Libor +0,5%,
dlatego w kontrakcie swap realizuje korzys¢ 0,5 pkt. proc. Rozwazmy teraz wplywy
i wydatki dla firmy X.

Réznica miedzy wptywami i wydatkami oznacza, ze faktyczny koszt kredytu
wyniesie 10%. Gdyby firma X zaciggnela kredyt zgodnie z preferencjami, koszt
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kredytu wynidstby 10,5%, dlatego korzys¢ dla firmy X wynosi 0,5 pkt. proc. Zgod-
nie z wczesniej przeprowadzonymi obliczeniami suma zyskow dla obydwu stron
kontraktu wynosi 1 pkt proc.

Tabela 8. Wplywy i wydatki w firmie X (w %)

Firma X Wptywy Wydatki
Odsetki state 9,5
Odsetki zmienne Libor +1,0
Odsetki zmienne Libor +0,5
Razem Libor +0,5 Libor +10,5

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

5. Dwuwalutowa transakcja wymiany
ptatnosci odsetkowych (CIRS)

CIRS jest umowg pomiedzy dwiema stronami, ktore zobowigzuja si¢ do wymiany
serii platnosci odsetkowych w dwdch réznych walutach, naliczanych od uzgodnione;
kwoty nominalnej i dla ustalonego okresu. Platnosci odsetkowe sg wyrazone w rdz-
nych walutach i obliczane wedlug stop procentowych ustalonych oddzielnie dla kaz-
dej ze stron. CIRS stuzy zapewnieniu korzystniejszego finansowania, czy tez zwrotu
z inwestycji poprzez zabezpieczenie dlugoterminowego ryzyka stop procentowych
i ryzyka walutowego jednoczesnie®.

Przyktad 5. Optacalnos¢ kontraktu CIRS

Dane wyjsciowe widoczne sg w tabeli 9.

Tabela 9. Stopy procentowe kredytéw w GBP i USD

Stopy stafe dla GBP Zmienne stopy dla USD
Firma brytyjska GB 8,0 Libor +0,75
Firma niemiecka D 8,5 Libor +0,25

Zrédto: Opracowanie wlasne.

8 T.J. Andersen, Global Derivatives. A Strategic Risk Management Perspective, Pearson Education, Pren-
tice Hall, Financial Times, New York 2006, s. 215-221.
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Firma brytyjska GB planuje pozyskanie 360 mIn USD wedlug zmiennej stopy
procentowej, firma niemiecka D planuje pozyskanie kwoty 200 mln £ na plano-
wane inwestycje w Wielkiej Brytanii. Pierwszy etap tego kontraktu polega na tym,
ze kazda z firm zaciaga kredyt lub emituje obligacje wedtug stop korzystniejszych,
czyli firma GB wedlug stalej stopy 8% w funtach oraz firma D w dolarach wediug
stopy Libor +0,25%.

Drugi etap to zamiana kredytow w walutach oraz platnosci odsetek. Etap kon-
cowy to ponowna zamiana warto$ci nominalnych kredytéw po ustalonym kursie.
CIRS jest kontraktem taczacym korzysci, ktdre dajg kontrakty IRS i swap walutowy.
Kontrakt tego typu umozliwia zabezpieczanie ryzyka walutowego oraz stopy pro-
centowej. Przyklad CIRS pokazuje, zZe zawarcie takiego kontraktu moze by¢ dos¢
skomplikowane, gléwnie ze wzgledu na znalezienie odpowiedniego partnera do
kontraktu. Gdyby jednak rynek kontraktéw opieral si¢ tylko na indywidualnych
kontaktach miedzy firmami, faktycznych transakcji zamiany nie byloby zbyt wiele.
Instytucje finansowe i banki szybko dostrzegly mozliwos¢ osiggania korzysci z tego
typu transakcji, dlatego staly si¢ one nie tylko dostarczycielami srodkdéw, ale réwniez
posrednikami w aranzowaniu kontraktow. Szczegélnie ze maja one ogromny poten-
cjal ich kreowania. Instytucje te moga pelnic role dileréw lub brokerdow.

Rynek kontraktéw swap jest stosunkowo miody, gdyz formalnie jego rozwdj datuje
sie od 1981 r., cho¢ transakcje zamiany byly przeprowadzane juz wczesniej. Mimo
znacznej indywidualizacji transakcji swap podjeto proby wprowadzenia kontraktow
swap do obrotu gieldowego. Dzialania takie podjety np. gietda Chicago Board of
Trade w 1991r. i gietda London International Financial Futures and Option Exchange
w 1998 r. Bylo to mozliwe dzieki dziataniom podj¢tym w zakresie standaryzacji kon-
traktéw przez ISDA (International Swaps and Derivatives Association). Instytucja
ta powstata w 1985r. Jest ona jedng z najwigkszych instytucji finansowych na $wiecie.
Aktualnie stowarzysza ponad 800 instytucji finansowych z ponad 60 krajow $wiata.
Uczestnikami sg banki regionalne i miedzynarodowe, uczestnicy rynku instru-
mentéw pochodnych, firmy prawnicze, izby rozliczeniowe. Cztonkami organizacji
s3 miedzy innymi BNP Paribas, Bank of America Merrill Lynch, IBM, KPMG oraz
wiele innych instytucji i organizacji. Od poczatku swojego istnienia ISDA pracowata
nad uczynieniem pozagieldowego rynku instrumentéw finansowych bezpiecznym
i efektywnym poprzez opracowanie szeregu dokumentéw i wdrazanie standardéw
dotyczacych obrotu pochodnymi instrumentami finansowymi’. Kolejnym krokiem
jest wdrazanie tych rozwigzan przez kraje — uczestnikéw miedzynarodowego rynku

? www2.isda.org/about-isda/ [dostep 11.10.2014].
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OTC, w tym réowniez Polske. Aktualnie gietdy coraz $mielej wprowadzaja tego typu
instrumenty do obrotu. Wiodgca role maja gietdy amerykanskie i gietlda londynska™.

Podsumowanie

Kontrakt swap jest umowg odptatna, na mocy ktdrej jedna i druga strona uzy-
skujg korzystng zmian¢ majatkowg w postaci prawa pochodnego. Strony kontraktu
muszg mie¢ sSwiadomos¢, ze mechanizm i warunki zawierania tego typu transakgcji
sprawiajg, iz $wiadczenie jednej strony nie bedzie odpowiadalo wartosci swiadcze-
nia drugiej strony, zaréwno wynikajgcych z ptatnosci koncowych, jak i ptatnosci,
ktére mogg sie pojawiac w trakcie trwania umowy (np. dotyczace platnosci odsetek).
Stad jest to umowa, ktérg trudno nazwaé umowa wzajemna''. Kontrakty terminowe
moga by¢ sprzedawane na rynku wtérnym, swap ze wzgledu na ich indywidualizm
s3 trudniej zbywalne. Warto podkresli¢, iz rozwdj rynku OTC w Polsce oraz struk-
tura uczestnikéw pokazuja, ze jest to rynek niezwykle atrakcyjny dla podmiotéw
finansowych i przedsiebiorstw. Mimo rosngcych obrotéw na tym rynku wystepuja
ograniczenia wynikajace ze specyfiki transakcji zamiany, takie jak:

« oczekiwania, preferencje i potrzeby czgsto sg nieznane drugiej stronie kontraktu;

 ograniczone s3 mozliwosci ponoszenia ryzyka kredytowego przez przedsigbiorstwa;

« oczekiwania co do okreséw platnosci, terminu zawarcia i wygasniecia kontraktu
stron kontraktu nie muszg si¢ pokrywag;

« moga wystepowac istotne roznice w kwocie, na jaka przedsigbiorstwa chciatyby
zawrze¢ kontrakt.

Ograniczenia te niewatpliwie s3 mniej dotkliwe dla instytucji finansowych, o czym
$wiadczy dominujacy ich udzial w rynku OTC. Ilustracja korzy$ci, w postaci przykla-
dow liczbowych, ktére moga realizowac uczestnicy kontraktu, oraz dane z polskiego
rynku OTC wskazujg wyraznie, ze ten rodzaj instrumentéw, mimo wspomnianych
ograniczen, jest waznym i coraz czgsciej wykorzystywanym instrumentem finanso-
wym. Korzysci z transakcji zamiany moga by¢ realizowane nie tylko w sytuacji prze-
wagi bezwzglednej, ale réwniez przewagi komparatywnej. Zaangazowanie Banku
Rozliczen Migdzynarodowych w badania rynku OTC, wspélpraca z bankami cen-
tralnymi oraz podejmowanie dziatan w zakresie regulacji funkcjonowania tego rynku

10 http://www.world-exchanges.org/search/node/currency%20swap [dostep 11.10.2014].
11 Por. A. Borowski, Konstrukcja i charakter prawny umow dotyczgcych instrumentéw pochodnych, Wydaw-
nictwo C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 60-63.



26 Maria Kukurba

swiadczg o tym, Ze dostrzega sie jego rosngce znaczenie i problemy zwigzane z jego
funkcjonowaniem. Podjete dzialania w zakresie regulacji rynku OTC sprzyjaja jego
rozwojowi i ograniczajg ryzyko zwigzane z zawieraniem transakcji. Zwigkszaja ptyn-
no$¢ tego rynku i umozliwiajg lepsze dostosowywanie transakcji do indywidualnych
potrzeb przedsiebiorstwa. Dynamika wzrostu rynku OTC w Polsce na przestrzeni
lat 2004-2013 pokazuje, ze cho¢ rynek polski ciagle jest zaliczany do rynkéw roz-
wijajacych sie, jego znaczenie w systemie finansowym jest duze i nalezy oczekiwac,
ze bedzie ciagle rosto.

W artykule zostaly zaprezentowane podstawowe instrumenty finansowe, gdyz
zgodnie z prezentowanymi analizami te dominujg na polskim rynku OTC. W prak-
tyce stosowana jest do$¢ duza liczba wariantow transakeji zamiany uwzgledniajacych
réznorodne wymagania stron kontraktu.
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Swap contracts: an introduction

This article describes the derivatives OTC market in Poland. The reports of the
National Bank of Poland and literature review form the base for the analysis. The
main objectives are to identify principal derivatives of the Polish OTC market after
2004 and explain the purpose of swap contracts. The principle conclusion of the
article states that after 2004 Polish OTC market was still developing and that main
financial instruments traded on this market are currency swaps, IRS and CIRS.

Keywords: swaps, customized contracts, comparative advantage, absolute advan-
tage, currency exchange rate

Introduction aux contrats de swap

Cet article décrit le marché des dérivés de gré a gré (OTC) en Pologne. Les
rapports de la Banque nationale de Pologne et la revue bibliographique forment
la base pour 'analyse. Les principaux objectifs sont d’identifier les principaux
instruments dérivés du marché polonais OTC apres 2004 et d’expliquer le but de
I'application des contrats de swap. La principale conclusion de l’article indique
quapres 2004, le marché polonais OTC a été encore en développement et que
les principaux instruments financiers négociés sur ce marché sont des swaps de
devises, IRS et CIRS.

Mots-clés: swaps, contrats sur mesure, avantage comparatif, avantage absolu, taux
de change

BantotHbie u NMpPoOLleHTHbIe (BOMbI: 0CHOBbI MéXaHU3Ma AencTBUA

CTaTbsi OTHOCUTCS K IIOIBCKOMY BHEOMPI)KeBOMY PBIHKY. Pabora BKIIOUaeT
0630p mMuTepaTypbl. AHAMN3 MPOBOAVIICA IPY UCIIOIb30BAHNY TOK/IA/IOB, TIO-
roToBneHHbIX HanmonanpubeiM 6aHkoM [lonbim. Ilenbio sBsAeTCS BBIAB/ICHNE
OCHOBHBIX JIepMBaTNBOB Ha NOoNbcKoM poiHKe OTC nmocne 2004 r. u onipenenenne
IJITABHOI Lje/IM 3aK/II04eHNA CBOIIOB. OCHOBHbIE BBIBOJbI MICC/IENOBAHMA: TIOCTIE
2004 1. monbCcKMiT BHEOMPIKEBOI PHIHOK MPOJO/IKAET Pa3BUBATHCS,  OCHOB-
HBIMJ (PMHAHCOBBIMM MHCTPYMEHTAaMM Ha HEM AABJIAIOTCS BamoTHbIE cBOIIbI (IRS
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u CIRS). CBombl — 3TO MHAVBUAYa/TbHbIE KOHTPAKTBI, KOTOPbIE ONPeeAI0TCS
KOHTpareHTaM!, OCHOBaHHbIE Ha CPABHUTE/ILHBIX V1 aOCOTIOTHBIX IIpeuMYyllie-
cTBax. CBOI-KOHTPAKTHI ITO3BO/IAIOT KOHTPAreHTaM NO/Ty4YaTh IPUODIIb 1 CITy>KaT
XefKMpOoBaHMI0 pucKoB. ISDA 6bla co3fana [yid yryduieHusa QyHKIMOHUPO-
BaHI I BHEOMPKEBOTO PhIHKA.

KiroueBnle cimoBa: CBOIIbI, MHANBUAYA/IbHbIE KOHTPAKTbI, CPaBHUTE/IbHOC
ImpenMyiecTBo, abCcoMoTHOE MpeMy1ecTBoO, KypcC oOMeHa BaJIIOThI



