p gorganizacji

organizacji 12/2007 FINANSE [ 33

Zastosowanie swapu
walutowo-procentowego
w zarzadzaniu ryzykiem

finansowym
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Pawet Wawrzyniak

Wprowadzenie
inigjszy artykul poSwiecony jest omoéwieniu
N wybranego rodzaju swapu, jakim jest Swap
walutowo-procentowy (Currency & Interest
Rate Swap — CIRS).

Historia swapéw, w porownaniu z historig in-
nych derywatéw, jest stosunkowo krétka. Mimo to
juz od wielu lat zajmuja one ugruntowang pozycje
na rynkach finansowych. Dzigki swojej elastyczno-
§ci i uniwersalno$ci transakcje te ciesza sie coraz
wiekszg popularnoS$cia, a rynek swapoéw nalezy do
najszybciej rozwijajacych sie segmentéw rynku in-
strument6w pochodnych.

Warto na poczatku przyjrzeé¢ sie, w jaki spo-
sob definiowany jest swap, zaréwno w literaturze
fachowej, jak i w ofertach, jakie banki kierujg do
swoich klientéw. W podrecznikach i czasopismach
fachowych najczeSciej mozna spotkaé definicje, kto-
ra méwi, ze swap to umowa pomiedzy dwiema
stronami, ktore zobowigzuja sie do dokonania
przyszlych platno$ci wedlug Scisle okreslo-
nych zasad’. Rozwijajac te definicje, swap walu-
towy bedzie umowg pomiedzy dwoma partnerami
o wymiane platno$ci w jednej walucie na platnoSci
w drugiej walucie.

Faktem jest, ze swap jest zagadnieniem stosun-
kowo zlozonym i préba ogarniecia calto$ci w jednym
zdaniu musi doprowadzié¢ do sformutowan nader ogél-
nych, jak przytoczone wyzej definicje. Z drugiej jed-
nak strony odgadniecie istoty tej transakeji dla nie-
wyrobionego czytelnika jest praktycznie niemozliwe.

Prézno tez szukaé jasnej i zrozumialej definicji
w ofertach bankéw §wiadczacych ustugi na ryn-
ku swap6w. Tutaj, z kolei, nadmiar ,technikaliéw”
moze wrecz przytloczy¢ potencjalnego inwestora.
Oto kilka przyktadow:

»Iransakcja CIRS to transakcja, w ktérej klient
i bank umawiajg sie, ze bedg sobie wzajemnie pla-
ci¢ strumienie platnosci odsetkowych oparte na
dwoéch réznych stopach procentowych, przez ustalo-
ny okres, z ustalong czestotliwos$cia i od ustalonych
nominaléw w dwéch okre§lonych walutach. Inaczej
moéwige — bedg zamieniaé stopy procentowe swoich
zobowigzan lub naleznoéci w dwéch réznych walu-
tach” (BPH).
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sWalutowa transakcja na stope procentowa
(CIRS) jest transakcjg zawartg pomiedzy bankiem
a klientem, w my§l ktore;j:
® w okre§lonych podokresach odsetkowych strony
wymieniajg sie strumieniami platnosci odsetko-
wych w dwoch réznych walutach, kalkulowanymi od
uzgodnionej kwoty kapitatu i na podstawie statego/
zmiennego oprocentowania,
® w dacie zakonczenia ostatniego podokresu odset-
kowego nastepuje wymiana koncowa kwot trans-
akcji po kursie ustalonym w dacie zawarcia CIRS”
(BGZ).

,Walutowe transakcje zamiany stéop procento-
wych CIRS polegaja na:
® wymianie poczatkowych kwot transakcji
(denominowanych w walutach bazowej i niebazowej),
® zamianie strumieni odsetkowych (bazowych
i niebazowych), ktérych ptatnosci sg wyliczane od-
powiednio na podstawie stalej bgdZ zmiennej stawki
procentowej, odpowiednio w walucie bazowej i nie-
bazowej (oprocentowania bazowego i niebazowego),
® wymianie koncowej (przeciwstawnej do poczat-
kowej) kwot transakcji denominowanych w walutach
bazowej i niebazowej” (BRE Bank)?.

Na podstawie przytoczonych tu zaledwie kilku
przyklad6éw nie spos6b oprzec sie wrazeniu, ze banki
nie dokladajg nalezytych staran, by ich potencjalni
klienci nie ploszyli sie na my$l o zawarciu swapa.

Na potrzeby niniejszego artykutu zostata zapro-
ponowana nastepujaca definicja: swap to umowa,
na podstawie ktorej strony udzielaja sobie na-
wzajem dwéch kredytow w roznych walutach.

Tak sformulowana definicja nie jest oczywiScie
niczym nowym. Wynika ona z genezy swapow w 0go6-
le i funkcjonowala od poczatku ich istnienia. Nie jest
jednak powszechnie cytowana, mimo ze w sposéb
treSciwy i syntetyczny pokazuje, jak skonstruowany
jest swap.

W mysl tej definicji dwie strony udzielajg sobie
nawzajem dwoch kredytéow w réznych walutach.
Kredyty te sg rowne co do wartoSci wedlug wzajem-
nego kursu tych walut w dniu zawarcia transakcji.
Odsetki od kredytéow naliczane sa w takich samych
okresach i ptatne w tych samych dniach. W dniu
ostatniej platnosci, oprécz odsetek, zwracane sg
réwniez kwoty gléwne kredytow w takich kwotach,



w jakich byly udzielone. Wysoko$é odsetek ustalana
jest na podstawie rynkowych stop procentowych dla
kredytéw w danych walutach. To, co najistotniejsze,
to wlaénie okresowe platnosci (odsetkowe), o kto-
rych wspominaja wszystkie przytoczone definicje.
Wartoéci kredytéw sg tutaj sprawg wtornag i sg usta-
lane na takim poziomie, by platno§ci odsetkowe mia-
ly pozadang wartosc.

7 definicji wynika, ze swap jest transakecjg do-
konywang bezpo§rednio pomiedzy stronami. Jego
warunki nie sg wystandaryzowane. Dzieki temu
charakteryzuje sie duzg elastycznoscia, gdyz strony
same okre§lajg jego parametry zgodnie ze swoimi
preferencjami. Wadg swapu jest konieczno$é¢ zna-
lezienia drugiej strony transakcji, ktéra miataby
doktadnie przeciwstawne preferencje. Dlatego tez
rynek tych transakcji praktycznie nie jest w stanie
funkcjonowaé¢ bez posrednikéw. Role posrednikow,
kojarzacych strony przy zawieraniu swapdw, prze-
jely gléwnie banki. Dzieki temu rynek tych instru-
mentéw stal sie bardziej plynny i efektywny?.

Pierwsze swapy mialy charakter jednorazowy,
obejmowaly proces poszukiwania kontrahentéow -
dopasowywania ich nie tylko pod wzgledem waluty,
ale réwniez wartosci i pozgdanych ram czasowych
realizacji transakcji. Owe pierwsze kontrakty swa-
powe byly produktami dopasowanymi do indywidu-
alnych potrzeb poszczegélnych klientéw. Poniewaz
transakcje mialy charakter jednorazowy, ich przygo-
towanie wymagato od instytucji finansowych znacz-
nego nakladu pracy. Jednak nie byly one dla nich
zrédlem zadnego ryzyka. W przypadku gdy w gre
wchodzila rola rzeczywistego posrednika kojarzace-
go dwie strony transakcji, swapy wymagaly od nich
raczej ,,tworczego rozwigzywania problemow”, a nie
podejmowania zobowigzan finansowych.

W miare przechodzenia w strone jednorodnosci
kontraktéw i coraz bardziej ograniczonego polegania
na okre§lonym pojedynczym kliencie, rynki kontrak-
tow swapowych zaczely coraz bardziej upodabniaé
sie do rynkéw towarowych. Rosnaca konkurencja
wymusila spadek marz. Co wiecej, im silnigjsza byta
konkurencja, tym mniej opltacalne dla posrednika
stawalo sie prowadzenie szeroko zakrojonych poszu-
kiwan kontrahenta lub grupy kontrahentéw. Posred-
nicy zaczeli wiec przystepowac¢ do transakcji jako
kontrpartnerzy swoich klientéw — nie majac odpo-
wiednich kontrahenté6w do domkniecia transakcji®.

Swapy ewoluujg w tempie szybszym niz jakiekol-
wiek inne instrumenty finansowe. Stad tez opisany
wyzej mechanizm funkcjonowania tej transakeji
mozna nazwaé ,klasycznym” badz tez ,pierwot-
nym”. Nie oznacza to bynajmniej, ze transakcja taka
stala sie jedynie reliktem przeszlo$ci. Wrecz prze-
ciwnie. Analogicznie jak w przypadku transakcji
terminowych i opcji, réwniez transakcje swapowe
ewoluujag w kierunku standaryzacji. Przejecie przez
banki funkcji poSrednikéw na rynku przyczynilo sie
do tego, ze w obrocie swapami zaczely obowigzywaé
procedury charakterystyczne dla operacji miedzy-
bankowych. Procedury te, stosowane pierwotnie
w transakcjach swapowych dokonywanych miedzy
bankami, zostaly wprowadzone do operacji pomie-
dzy bankami i ich klientami.
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Mozna powiedzieé, ze w przypadku swapow mamy
do czynienia z dwoma kierunkami ewolucji. Z jednej
strony standaryzacja swapow klasycznych, z drugiej
strony rozwdj bardziej zaawansowanych kontrak-
tow swapowych, tzw. swapoéw drugiej generacji. Za-
liczamy do nich m.in. nastepujgce kontrakty: swap
amortyzowany, swap zaliczkowy, swap op6zZniony,
cap, floor, collar i jeszcze wiele innych. Zagadnie-
nie swapow drugiej generacji wymaga odrebnego
opracowania.

Historia rozwoju transakgcji

oczatki transakcji swapowych siegajg lat
P 60. ub. wieku. Wtedy to banki centralne,

w celu stabilizowania waluty krajowej, za-
czely wymienia¢ miedzy sobg waluty, stosujac pro-
ste kontrakty swapowe. Kontrakty te to foreign ex-
change swap (FX Swap), ich konstrukcja opierala sie
na zlozeniu dwoch prostych transakecji wymiany wa-
lut. Pierwsza z nich to transakcja natychmiastowa
(spot), a druga to transakcja terminowa (forward).
W efekcie tak skonstruowana transakcja pozwalala
na zamiane okreslonej kwoty, np. dolaréw, na réwno-
warto$¢ w markach i ponownej wymianie marek na
dolary w terminie p6Zniejszym.

Powszechnie uwaza sie, ze rynek swapoéw roz-
winal sie w Wielkiej Brytanii w latach 60. Bank of
England wprowadzil wéwczas silne ograniczenia de-
wizowe w celu przeciwdzialania wyplywowi funtéow
brytyjskich poza granice kraju. Ograniczenia te po-
legaly na wprowadzeniu niekorzystnego kursu wy-
miany przy zakupie dewiz na inwestycje zagranicz-
ne oraz zakazu udzielania kredytéw w funtach na
finansowanie handlu zagranicznego. Bank wyma-
gal od firm, aby fundusze potrzebne na inwestycje
pozyczaly w kraju, w ktérym zamierzaly prowadzié¢
dzialalno$é. Doprowadzito do rozwoju pozyczek row-
nolegtych (paralel loans), ktére z kolei daty poczatek
pozyczkom wzajemnym w dwodch réoznych walutach
(back-to-back currency loans)®.

Oba rodzaje pozyczek to transakcje finansowe,
w ktorych dwa zagraniczne przedsiebiorstwa zobo-
wigzywaly sie do zaciggniecia pozyczek w walucie
narodowej na wlasnym rynku finansowym, a na-
stepnie wymiany miedzy soba kwot pozyczek w celu
finansowania inwestycji zagranicznych. Jezeli pod-
mioty zawarly umowe pozyczek wzajemnych, §rod-
ki bezpoérednio przesylane byly do zagranicznych
przedsiebiorstw. W przypadku pozyczek réwnoleg-
lych odpowiednie kwoty przekazywano zagranicz-
nym filiom tych podmiotéw.

Swapy walutowe (currency swap) powstaly w wy-
niku ewolucji pozyczek wzajemnych. Pierwsza trans-
akcja tego typu zostala zawarta w Londynie w 1979
roku®.

Swapem, ktory zyskal najwiekszy rozglos i ktory
zainspirowal innych, byt kontrakt zawarty przez fir-
me IBM i Bank Swiatowy. Zaaranzowat go w 1981
roku Salomon Brothers”. Bank Swiatowy zamierzal
wyemitowaé nisko oprocentowane obligacje w DEM
lub CHF. Bank Swiatowy jest instytucja szczycaca
sie bardzo wysoka wiarygodnoScig kredytowa. Jed-
nakze byla to kolejna emisja tego typu, wiec zain-
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teresowanie inwestoréw bylo ograniczone. W celu
uplasowania calej emisji Bank Swiatowy musialby
podnie$é oprocentowanie, a tym samym podnie$§é
koszty emisji. Firma IBM byla zainteresowana emi-
sjg dlugu w DEM lub CHF, ale transakcja ta byla
bardzo kosztowna dla firmy. IBM zdecydowal sie na
emisje obligacji w USD.

Problem rozwigzal Salomon Brothers, ktory za-
proponowal wyemitowanie obligacji w USD przez
Bank Swiatowy, w CHF przez IBM i swap wzajem-
nych zobowiagzan. )

Swap polegal na tym, ze Bank Swiatowy udzielit
IBM kredytu w USD, natomiast IBM udzielit kre-
dytu Bankowi w CHF. W ten sposéb Bank Swiato-
wy pozbyt sie niechcianego dtugu w USD, poniewaz
»przekazal” go do IBM. Sam natomiast zaciagnal
kredyt w CHF, przyjmujac go od IBM. Z kolei IBM
pozbyt sie drogiego kredytu, przekazujac go do Ban-
ku Swiatowego. W zamian otrzymal kredyt w USD.
Dzieki tej umowie instytucje uzyskaly potrzebne
fundusze taniej, niz oferowat je rynek.

Motywy dokonywania transakcji

swapowych

§rod wielu mozliwych zastosowan swapow

w walutowych na szczegdlne zainteresowanie
zasluguje kilka z nich, a mianowicie:

® zamiana waluty zaciggnietego kredytu,

® zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym wy-

nikajacym z niedopasowania przeplywoéw importo-

wych lub eksportowych,

® clastyczne ksztaltowanie przyszlych strumieni

pienieznych wynikajacych z zalozonej strategii fi-

nansowania przedsiebiorstwa,

® spekulacja®.

Poniewaz niniejszy artykul dotyczy transakcji
zabezpieczajacych z wykorzystaniem swapow, zosta-
ng tutaj oméwione jedynie dwa pierwsze motywy.

Wsréd powodoéw, dla ktérych przedsiebiorstwa
dokonuja zamiany waluty kredytu, na pierwsze miej-
sce wybija sie che¢ zmniejszenia ciezaru zadluzenia
w sytuacji spodziewanej aprecjacji waluty krajowej.
W przypadku oczekiwanego diugotrwalego spadku
kursu waluty obcej przedsiebiorstwa czesto rozwa-
zajg przewalutowanie zaciggnietych kredytéw zlo-
towych. Przewalutowanie pozwala firmie osiggnac
dwa cele: zmniejszenie ciezaru odsetek (w obecnej
sytuacji stopy procentowe gléwnych walut §wia-
towych pozostaja na nizszych poziomach niz stopy
procentowe dla zlotego) oraz zmniejszenie ciezaru
rat kapitalowych w sytuacji, gdy $rodki na ich spta-
te pochodzg z przewalutowania zlotego. Osiagnie-
cie wyzej opisanych korzysci odbywa sie oczywiScie
kosztem zwiekszonej ekspozycji na ryzyko waluto-
we. Nikt na §wiecie nie zagwarantuje bowiem, ze
spodziewany korzystny trend na rynku walut nie
odwrdci sie.

Innym istotnym powodem wykorzystania swa-
pow w transakcjach zamiany waluty kredytu jest
niemozno$§¢ otrzymania kredytu w pozadanej walu-
cie. NajczeSciej spotykamy sytuacje, w ktorej banki
oferujg kredyty walutowe denominowane w kilku
podstawowych walutach. Sg to skonczone i kom-

pletne produkty bankowe. Ich ryzyko jest dokladnie
oszacowane, przedzialy odsetek §ci§le okreslone dla
poszczegblnych ratingéw kredytowych. Kazdy taki
kredyt jest nalezycie obwarowany stosownymi pro-
cedurami i klauzulami uzgodnionymi z odpowied-
nimi stuzbami bankowymi. Gléwnie z komérkami
odpowiedzialnymi za ryzyko kredytowe. Zgdanie od
banku udzielenia kredytu w innej walucie niz ofe-
rowane to tak naprawde zadanie opracowania kolej-
nego produktu bankowego wraz z uruchamianiem
calej machiny proceduralnej i organizacyjnej opisa-
nej powyzej. I najczesciej banki nie chcg tego robié,
obawiajgc sie, ze zainteresowanie nowym produk-
tem nie bedzie na tyle duze, by pokry¢ koszty jego
wprowadzenia.

Jedynym rozwigzaniem w takim przypadku jest
zaciagniecie dostepnego kredytu walutowego, a na-
stepnie zawarcie swapa walutowo-procentowego,
w ktorym to udzielimy bankowi zaciagnietego przez
nas samych kredytu, a w zamian otrzymamy kredyt
w walucie pozadane;.

Moze sie to wydawac dziwne, ze ten sam bank nie
udziela kredytu w danej walucie, natomiast chetnie
zawiera swapy na te wlasnie walute.

Oto6z za transakcje swapowe odpowiedzialny jest
inny departament banku. Najczesciej jest to Treas-
ury (Dep. Skarbu). A swapy sg, miedzy innymi,
standardowymi produktami tego departamentu.
I tutaj nie ma praktycznie problemu, by dokonaé
swapa na dowolng walute znajdujacg sie w wolnym
obrocie. Bogactwo i elastyczno$é oferty wynikaja
bezposrednio z uczestnictwa banku w rynku mie-
dzybankowym. dJezeli rozwazamy handel instru-
mentami finansowymi (miedzy innymi swapami)
przeprowadzany przez banki, to nalezy zauwazyé,
ze przytlaczajagca wiekszo§¢ transakeji dokonywa-
na jest w relacji bank-bank, tworzac wlasnie rynek
miedzybankowy. Relacje bank-klient skladajg sie na
niewielki utamek aktywnosci banku na rynku in-
strumentéw finansowych Na rynku miedzybanko-
wym wyraznie widaé, ze ,pienigdz nie zna granic”.
Dzieki systemowi rachunkéw loro-nostro praktycz-
nie o kazdej porze mozna dokonaé transakcji do-
wolnym instrumentem. Poniewaz swapy sg trans-
akcjami dostepnymi na rynku miedzybankowym,
kazdy uczestnik ma dostep do oferty praktycznie
z calego $wiata.

Stosujgc ogromne uproszczenie i pomijajac w roz-
wazaniach proces magazynowania swapow (swap
warehousing), mozna powiedzie¢, ze bank funkcjo-
nuje na rynku swapéw jak kantor. Kupuje taniej
i sprzedaje drozej. Pojecie ,taniej — drozej” polega
na tym, ze bank oferuje swoim klientom swapy na
warunkach gorszych, niz sam jest w stanie uzyskaé
na rynku miedzybankowym. R6znica - to oczywiScie
marza dla banku.

Innym powodem dokonywania transakcji swa-
powych jest zabezpieczenie przed ryzykiem waluto-
wym wynikajagcym z niedopasowania przeplywow
importowych lub eksportowych. Mechanizm zabez-
pieczenia prezentuje ponizszy przyktad.

Pewne przedsigbiorstwo eksportuje swoje wyroby
do krajow strefy euro. Znaczng cze$é komponentéw
do swojej produkcji importuje ze strefy dolarowe;j.



Przedsiebiorstwo zawarto wieloletnie kontrakty ze
swoimi odbiorcami na okresowe dostawy towarow
po okreslonej sztywnej cenie. Z drugiej strony zabez-
pieczylo sobie dostawy komponentéw rowniez wielo-
letnia umowg zabezpieczajaca poziom ich cen. Dzieki
zawarciu wieloletnich kontraktéw przedsiebiorstwo
uniezaleznilo sie od ryzyka rynkowego. Sztywne
ceny zar6wno po stronie dochodéow, jak i kosztow
zapewniajg akceptowalny dla niego poziom marzy.
Jednakze te umowy nie wystarczaja, by uchronic
przedsiebiorstwo przed ewentualnymi stratami,
gdyz narazone ono jest na ryzyko kursowe. To ry-
zyko wynika z niedopasowania strumieni przycho-
déw i kosztow, ktore wystepuja w réznych walutach.
Przedsiebiorstwo otrzymuje kwoty w euro za sprze-
dane towary, natomiast placi swoim kontrahentom
w dolarach. Aby zaplaci¢ dolarami, musi sprzedawac
euro. Tak wiec poziom dochodéw i kosztow uzalez-
niony jest od rynkowego kursu wymiany dolar/euro.
Jezeli euro umacnia si¢ w stosunku do dolara, fir-
ma osigga dodatkowy zysk, poniewaz musi sprzedac
mniej euro, by otrzymac pozadang kwote dolaréw
do zaptaty za import. Jezeli euro traci do dolara,
wieksza ilo§¢ euro niezbedna jest do kupienia wy-
maganej ilosci dolaréw. W przypadku drastycznego
oslabienia euro przedsiebiorstwo moze utracic zyski,
a nawet odnotowaé strate. W takiej sytuacji warto
rozwazy¢ mozliwo$é zawarcia transakcji okreslaja-
cej staty kurs dolara do euro i uniezaleznienia sie
od ryzyka walutowego. Stosujac strategie sztywnego
kursu wymiany, przedsiebiorstwo pozbawia sie szan-
sy na osiggniecie wiekszego zysku spowodowanego
przez korzystne ksztaltowanie sie relacji pomiedzy
dolarem i euro. Z drugiej jednak strony, eliminacja
potencjalnych strat wynikajgcych z wyeliminowania
ryzyka kursowego oraz zapewnienie sobie statych
przewidywalnych dochodéw przemawia za zasto-
sowaniem strategii zabezpieczajacej. Istnieje wiele
mozliwoéci, aby ten cel osiggnaé. Mozna tu zastoso-
wa¢é zestaw prostych operacji bilansowych zalicza-
nych do hedgingu naturalnego, transakcje forward,
futures czy tez zabezpieczenie sie opcjami. Wszystko
to sg jednak transakcje kréotkoterminowe. W oma-
wianym przypadku, gdy na podstawie zawartych
uméw dlugoterminowych generowanych jest wiele
przeplywow w réznych walutach, rozwiazania te za-
wodza. Zabezpieczenie wieloletniego niedopasowa-
nia walutowego transakcjami krétkoterminowymi
wymagaloby wielokrotnego odnawiania kontraktow
zabezpieczajacych. Oznacza to, ze przedsiebiorstwo
tylko w pierwszym okresie jest zabezpieczone. Kaz-
da kolejna transakcja zawierana bytaby na podsta-
wie przyszlych warunkéw rynkowych, ktorych w da-
nym momencie nie mozna przewidzieé. W skrajnym
przypadku moze sie zdarzyé, ze przyszly kurs wa-
lutowy w momencie odnawiania kontraktu zabez-
pieczajacego bedzie na tyle niekorzystny dla przed-
siebiorstwa, ze zawarcie jakiejkolwiek transakcji
zabezpieczajgcej okaze sie nieoplacalne. Mozliwe jest
réwniez zawarcie wielu kontraktéw uruchamianych
sukcesywnie w kolejnych okresach. Wada takiego
rozwigzania jest problem ich wyceny. Im pézniejszy
moment rozliczenia, tym mniej korzystne warunki
kontraktu. Trudno sobie wyobrazi¢, by inwestor, da-
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zac do zabezpieczenia swoich zyskow, zaakceptowal
kontrakty, ktére w momencie zawarcia przynoszg
mu straty.

Jedynym rozwigzaniem, adekwatnym do sytu-
acji, w jakiej znajduje sie omawiany podmiot, jest
zawarcie swapa walutowego opartego na euro i do-
larze, zawartego na okres odpowiadajacy umowom
importu i eksportu, z platno§ciami okresowymi od-
powiednimi dla ptatnoSci za poszczegblne dostawy.

W tym przypadku przedsiebiorstwo udziela
kredytu dolarowego, przyjmujac w zamian kredyt
w euro. Na podstawie obowigzujgcych stép pro-
centowych dla tego typu transakcji oraz wysokosci
okresowych platnosci w dolarach okreslona zostaje
wysoko§é kredytu dolarowego, a po przeliczeniu tej
wielko§ci przez obowigzujacy w momencie zawar-
cia transakcji kurs dolar/euro, réwniez kwota kre-
dytu w euro. Platnosci odsetek w dolarach winny
odpowiada¢ okresowym platnoSciom wynikajacym
z umowy importowej.

W dniu platnoSci przedsiebiorstwo otrzymuje
rate wynikajacg z udzielonego kredytu dolarowego.

® Sytuacja wyjSciowa: firma placi dostawcy za im-
port w dolarach oraz otrzymuje ptatnosci od odbiorcow
w euro. Dwa strumienie pieniezne w r6znych walutach
sg przyczyna ryzyka walutowego.

. Eksport
Odbiorca wé:i w EUR
Firma
Import
Dostawca Ptatnosci w USD

® Pelny obraz przeplywéw po zawarciu transakcji
swapowej. Odsetki otrzymywane w dolarach réwno-
wazg kwote platnoséci importowe;j.

Eksport Kredyt walutowy w EUR przyjety

Odbiorca ﬁn‘oéci w EUR  Ptatnos¢ odsetek w EUR
A -

Firma ""|Kontrahent
swapa

Import Kredyt walutowy w USD udzielony

Dostawca & b inosciw USD  Platnosé odsetek w USD

® Zawarcie swapa zamienia platnosci w dolarach na
platnosci w euro. Fizyczne przeplywy dolarowe znosza
sie, natomiast pojawia sie ptatno$é w euro z tytulu kon-
traktu swapowego. Osiagniety zostal cel transakgji:
zamiana platno$ci w dolarach na platnosci w euro.

Eksport
Ptatnosci w EUR

Kredyt walutowy w EUR przyjety
Ptatnos¢ odsetek w EUR

Kontrahent
swapa

Odbiorca »

Firma >

Rys. Schemat funkcjonowania transakcji swap

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Te kwote przeznacza na zaplacenie dostawy impor-
towej. Jednocze$nie placi ono odsetki od przyjetego
kredytu w euro.

W ten sposéb zostaly zniesione platnosci dolaro-
we, a przedsiebiorstwo wyznacza swoj zysk na pod-
stawie réznicy pomiedzy wplywami w euro z tytutu
eksportu towaréw oraz placonych odsetek w euro
wynikajgcych z zawartego swapa walutowego.

OczywiScie platnoéci dolarowe nie zostaly usu-
niete. Nadal w poszczegdélnych okresach przedsie-
biorstwo placi dolary za import i otrzymuje odsetki
dolarowe wynikajace z zawartego swapa. Jednakze
obie te kwoty sg identyczne, nastepuje ich kompen-
sata w ksiegach firmy i nie majg one zadnego wply-
wu na osiggane przychody?. Poszczegélne etapy
omawianej transakcji przedstawia rysunek.

Zal6zmy, ze omawiane przedsiebiorstwo jest pod-
miotem dzialajacym w Polsce i rozliczenia swojej
dzialalnosci dokonuje w zlotych. Ryzyko walutowe
zwigzane z eksportem do strefy euro i importem do-
larowym rozkltada sie na dwie czesci. Pierwsza czesc
zwigzana jest ze zmienno$cia kursu euro do zlotego,
druga natomiast ze zmiennoscig kursu dolara do zlo-
tego. Aby wyeliminowa¢ oba czynniki ryzyka, nalezy
dokonaé dwoch walutowych transakeji swapowych.
Oba swapy beda mialy na celu zamiane platnosci
w walutach obcych na ptatnosci w zlotych.

Na zakonczenie warto poczynié jeszcze kilka
uwag. Swapy nie naleza do transakeji prostych i ta-
nich. Ich stosowanie wymaga pewnego do§wiadcze-
nia, by w najlepszy sposéb wykorzystaé ich mozliwo-
§ci. Trzeba tez nadmienié, ze nie sg to instrumenty
dla kazdego. Barierg wejScia jest zwykle 1 milion
USD, badz réwnowarto§¢ w innej walucie, kwoty
gtownej kredytu. Tak wysoka kwota minimalna
wynika z tego, ze banki realizujg marze na platno-
§ciach odsetkowych. Stad tez kwoty kredytéw muszg
by¢ stosunkowo wysokie, by dochdd banku z takiej
transakcji byl zauwazalny. Réwniez klienci zdaja so-
bie sprawe, ze uruchamianie, jednak zaawansowa-
nej, transakeji do zabezpieczenia kwot rzedu kilku-
dziesieciu zlotych mija sie z celem.

Z tego tez powodu swap walutowo-procentowy
jest stosunkowo rzadkim instrumentem na polskim
rynku. Opierajac sie na danych zaczerpnietych z ra-
portow Komisji Nadzoru Bankowego za lata 2003-
-2006, sporzadzone zostalo zestawienie ukazujace
podstawowe wielko$ci charakterystyczne dla rynku
transakcji CIRS (tabela).

W, L. Udzial CIRS Liczba
artoSé "
. w rynku bankow
Lata | transakcji |. . ferui h
w mln PLN instrumentéw | oferujacyc
pochodnych CIRS
12.2002| 23116,9 2,4% 11
12.2003 | 46 223,5 3,5% 11
12.2004| 37400,0 2,6% 14
12.2005 71531,3 4,2% 16
09.2006| 89 388,4 4,0% 17

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Na-
rodowego Banku Polskiego, Sytuacja finansowa bankéw
w okresie grudzien 2003-wrzesien 2006 r. — Synteza.

Z zadowoleniem nalezy odnotowaé¢ wzrost licz-
by bankéw, w ofercie ktérych pojawil sie swap wa-
lutowo-procentowy. Na koniec wrzeénia 2006 roku
31 bankéw wykazywalo aktywno$é na rynku in-
strumentéw pochodnych!?. Z tej liczby ponad poto-
wa oferowala CIRS. Wniosek z tego, ze kolejne ban-
ki traktujg ten swap jako potencjalnie dochodowy
produkt.

Réwniez udzial CIRS w ogdélnym wolumenie
transakcji na rynku instrumentéw pochodnych
wzrost blisko dwukrotnie w omawianych latach.
Nie zmienia to jednak faktu, ze udzial tych trans-
akcji nadal stanowi niewielki margines wszystkich
obrotow.

Wiedza na temat mozliwosci, jakie daja swapy,
moze mie¢ warto$é wymierng. Klient, majgcy bogate
do$wiadczenie na ten temat, staje sie réwnorzednym
partnerem podczas negocjacji z bankiem, co przekia-
da sie na uzyskanie lepszych warunkéw transakgji.
Nie bez znaczenia jest rowniez umiejetno$¢ doprecy-
zowania parametréw swapa, by jak najlepiej spelnial
on swojg funkcje w ograniczaniu ryzyka walutowego
i procentowego.

Pawet Wawrzyniak
Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem
Uniwersytetu Lodzkiego
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Summary

This article is dedicated to a currency and interest rate
swap (CIRS). The transaction is not common on the Polish
market. However, it is worth attention as it is a perfect so-
lution for enterprises to build a sound structure of a cash
flow. The article presents main areas of the application of
CIRS; the reduction of the financial charge to an enter-
prise thanks to the exchange of the currency of a credit
and the reduced currency risk. The article also describes
CIRS market in Poland and presents the best known ex-
amples of the use of the swap by Polish enterprises.





