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Zmiany na œwiatowym i polskim rynku finansowym spowodowa³y znacz¹cy
wzrost zagro¿eñ zwi¹zanych z niekorzystnymi dla przedsiêbiorstwa zmianami
kursów walut, stóp procentowych i cen surowców. Wahania stóp procento-
wych mog¹ doprowadziæ nie tylko do zwiêkszonej zmiennoœci wyniku finanso-
wego przedsiêbiorstwa, ale tak¿e mog¹ mieæ kluczowe znaczenie dla jego
przetrwania. Wzrost ryzyka zmian stóp procentowych nie musi byæ zagro¿e-
niem dla efektywnego funkcjonowania podmiotów gospodarczych pod warun-
kiem skutecznego zarz¹dzania tym ryzykiem.

1. Rynek instrumentów pochodnych na stopê procentow¹
Rosn¹c¹ zmiennoœæ stóp procentowych zaobserwowano na pocz¹tku lat 70.

Banki coraz mniej chêtnie podejmowa³y ryzyko udzielania po¿yczek o sta³ej
stopie procentowej, przez co zwiêkszy³a siê liczba i wartoœæ po¿yczek o zmien-
nym oprocentowaniu. W zwi¹zku z tym ca³e ryzyko niekorzystnych zmian sto-
py procentowej spada³o na po¿yczkobiorców — przedsiêbiorstwa. Szybko na
rynku pojawi³ siê popyt na instrumenty pozwalaj¹ce skutecznie zarz¹dzaæ te-
go typu ryzykiem. W odpowiedzi na rosn¹ce zapotrzebowanie rynki finansowe
wykreowa³y szerok¹ gamê instrumentów, które pozwalaj¹ efektywnie zabez-
pieczaæ siê przed ryzykiem zmian stopy procentowej. W po³owie lat siedem-
dziesi¹tych wprowadzono do obrotu na CBOT (Chicago Board of Trade) kon-
trakty futures na amerykañsk¹ stopê procentow¹. Na pocz¹tku lat osiemdzie-
si¹tych (1982 r.) pojawi³y siê pierwsze transakcje swapowe na stopê procento-
w¹, póŸniej zacz¹³ funkcjonowaæ rynek kontraktów FRA (forward rate agree-
ment). Równolegle zacz¹³ siê rozwijaæ rynek opcji na stopê procentow¹. Zosta-
³y wprowadzone opcje na dolny (floor) i górny (cap) oraz górny i dolny (collar)
pu³ap stóp procentowych. O tym, jak du¿e jest zapotrzebowanie na instrumen-
ty pochodne pozwalaj¹ce zabezpieczaæ siê przed zmianami stóp procento-
wych, mo¿e œwiadczyæ tabela 1.

Najwiêksz¹ i zdecydowanie dominuj¹c¹ rolê odgrywaj¹ instrumenty
pochodne na stopy procentowe (93-procentowy udzia³ w wartoœci nominalnej
otwartych pozycji na koniec 1997 roku). Analizuj¹c rynek pod k¹tem instru-
mentów, które s¹ najpopularniejsze, mo¿na zauwa¿yæ dominuj¹c¹ rolê swa-
pów. Zestawienie obrazuj¹ce strukturê rynku przedstawia tabela 2.
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Tabela 1.
Rynek instrumentów pochodnych ze wzglêdu na instrument bazowy

;ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych: Bank for International Settlements, 69th An-
nual Report, Bazylea, 7 czerwca 1999, za: Dzie¿a, Maciejewski, Ziêbiec [1999].

Tabela 2.
Struktura rynku instrumentów pochodnych (wed³ug wartoœci nominalnej otwartych pozycji)

;ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych: Bank for International Settlements, 69th An-
nual Report, Bazylea, 7 czerwca 1999, za: Dzie¿a, Maciejewski, Ziêbiec [1999].

Udzia³ transakcji swapowych (wed³ug wartoœci nominalnej otwartych po-
zycji) by³ najwiêkszy zarówno w 1993 roku, jak i w 1997 roku. Warto zauwa¿yæ,
i¿ udzia³ procentowy tych transakcji wzrós³ w ci¹gu czterech lat z 43,6% do
58,5%. Sta³o siê to g³ównie kosztem kontraktów futures. Trzeba pamiêtaæ, i¿
kontrakty futures s¹ to instrumenty wystandaryzowane (notowane na gie³-
dzie), co utrudnia w wielu wypadkach stworzenie strategii efektywnie redu-
kuj¹cej ryzyko. W przeciwieñstwie do tych kontraktów, swapy s¹ transakcjami
niezwykle elastycznymi, umo¿liwiaj¹cymi stworzenie zabezpieczenia œciœle
dopasowanego do potrzeb zarz¹dzania ryzykiem w danym przedsiêbiorstwie.

Jak wynika z tabeli 3. ju¿ w 1993 roku swapy mia³y dominuj¹ce znaczenie
na rynku instrumentów pochodnych. W ujêciu wartoœciowym zgodnie z dany-
mi ISDA (International Swap Dealer Association) w roku 1997 wartoœæ nomi-
nalna otwartych procentowych kontraktów swap wynosi³a 22 291,1 mld USD
i by³a wy¿sza prawie trzykrotnie od wartoœci otwartych pozycji na procento-
wych kontraktach futures (drugiego pod wzglêdem popularnoœci instrumentu
pochodnego).

Warto zwróciæ uwagê na dwa fakty. Pierwszy to du¿a dynamika wzrostu
rynku instrumentów pochodnych. Ogó³em wartoœæ nominalna otwartych pozy-
cji wzros³a z 16,2 biliona dolarów do 41,2 biliona dolarów (dynamika wzrostu
ponad 250%). Drugim faktem jest znacznie szybszy wzrost rynku pozagie³do-
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Rodzaj instrumentu bazowego Wartoœæ nominalna otwartych pozycji
na koniec 1997 (mld USD)

Udzia³ procentowy w rynku

Stopa procentowa 38  340,5 93,0

Indeks gie³dowy 988 2,4

Waluta 1908,7 4,6

Rodzaj instrumentu Udzia³ procentowy instrumentu w rynku

1993 1997

Swapy 43,6 58,5

Kontrakty futures 31,4 18,8

Opcje 25,0 22,7



wego (342%). Na tym rynku handluje siê instrumentami, które mog¹ byæ dosto-
sowane do indywidualnych potrzeb przedsiêbiorstw i widaæ, ¿e ten typ instru-
mentów jest dla nich najbardziej atrakcyjny. Instrumentem o najwy¿szej
dynamice wzrostu by³y swapy procentowe. Wartoœæ nominalna otwartych
pozycji wzros³a z 6177,3 miliarda dolarów do 22 291,3 miliarda dolarów (dyna-
mika 360,9%).

Tabela 3.
Wartoœæ nominalna otwartych pozycji na koniec roku (w miliardach USD)

;ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych: Bank for International Settlements, 69th An-
nual Report, Bazylea, 7 czerwca 1999; Dzie¿a, Maciejewski, Ziêbiec [1999].

2. Charakterystyka swapu procentowego
Swap procentowy polega na wymianie serii p³atnoœci odsetkowych pomiê-

dzy stronami umowy. P³atnoœci s¹ obliczane na bazie ró¿nych stawek referen-
cyjnych. W klasycznym swapie jedna stawka jest stawk¹ zmienn¹, druga sta³¹.
Najpopularniejsze swapy na rynku miêdzynarodowym dotycz¹ zamiany opro-
centowania zmiennego obliczonego na bazie szeœciomiesiêcznego LIBOR-u
na oprocentowanie sta³e.

W warunkach polskich standardowe parametry kontraktu swap obejmuj¹
[Kucharski, 1999]:
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1993
[mld USD]

1997
[mld USD]

Dynamika
1997/1993 [%]

Rynki zorganizowane

Kontrakty procentowe futures 4958,8 7489,2 151,0

Kontrakty procentowe opcje 2362,4 3639,9 154,1

Kontrakty walutowe futures 34,7 51,9 149,6

Kontrakty walutowe opcje 75,6 33,2 43,9

Indeksy gie³dowe futures 110,0 211,5 192,3

Indeksy gie³dowe opcje 229,7 776,5 338,0

Razem 7771,2 12  202,2 157,0

Rynek pozagie³dowy

Swapy na stopy procentowe 6177,3 22 291,3 360,9

Swapy walutowe 899,6 1823,6 202,7

Stopy procentowe opcje 1397,6 4920,1 352,0

Razem 8474,5 29  035,0 342,6

Ogó³em: rynki zorganizowane i pozagie³dowe 16  245,7 41  237,2 253,8



• wymianê p³atnoœci oprocentowania dla minimalnej wartoœci nominalnej
kontraktu: 3–5 mln z³;

• czêstotliwoœæ p³atnoœci dla zmiennej czêœci swapu: co 1, 3, 6 lub 12 miesiê-
cy; dla sta³ej czêœci swapu co 1, 3 lub 6 miesiêcy;

• zmienn¹ stopê referencyjn¹: 1-, 3- lub 6-miesiêczny WIBOR;
• okres kontraktu swap: od 1 do 10 lat.

W swojej klasycznej formie swap procentowy stanowi przyk³ad wykorzysta-
nia teorii przewagi komparatywnej. Doœwiadczenia na rynku kredytowym
pozwalaj¹ na stwierdzenie faktu istnienia przewagi komparatywnej spó³ek
o wy¿szym ratingu na rynku sta³ych stóp procentowych i spó³ek o ni¿szej wia-
rygodnoœci kredytowej na rynku stóp zmiennych [Sinkey, 1992, s. 491].

Banki oferuj¹ spó³kom kredyty, których oprocentowanie mo¿e byæ zmien-
ne lub sta³e. W zale¿noœci od oceny wiarygodnoœci kredytowej przedsiêbior-
stwa wysokoœæ oprocentowania mo¿e siê ró¿niæ w znacznym stopniu. Gdy dla
dwóch spó³ek ró¿nica pomiêdzy oferowanymi przez banki oprocentowaniami
kredytów o zmiennej stopie i kredytów o sta³ej stopie jest dla danej spó³ki ni¿-
sza ni¿ dla innej, mówimy, i¿ spó³ka posiada przewagê na rynku oprocentowa-
nia o zmiennej stopie. Rozwa¿my nastêpuj¹cy przyk³ad dwóch spó³ek, którym
zaproponowano nastêpuj¹ce oprocentowanie kredytów:

Tabela 4.
Przyk³adowe oprocentowanie kredytów

Widaæ, i¿ spó³ka A jest spó³k¹ o wiêkszej wiarygodnoœci kredytowej — za-
równo na rynku kredytów o sta³ej stopie, jak i na rynku kredytów o zmiennym
oprocentowaniu zaproponowano spó³ce korzystniejsze warunki. Mo¿emy jed-
nak zauwa¿yæ, i¿ ró¿nica w oprocentowaniu zaproponowanym obu spó³kom na
rynkach zmiennych i sta³ych stóp procentowych jest ró¿na. Na rynku sta³ych
stóp wynosi on 2 punkty procentowe (19%–17%), na rynku zmiennych stóp pro-
centowych ró¿nica wynosi tylko 1 punkt procentowy. Spó³ka A ma przewagê
komparatywn¹ na rynku sta³ych stóp procentowych, spó³ka B na rynku stóp
zmiennych1. W zwi¹zku z tym ka¿da ze spó³ek powinna korzystaæ z rynku, na
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Przedsiêbiorstwo Oprocentowanie sta³e Oprocentowanie zmienne

A 17% WIBOR 6M plus 0,5%

B 19% WIBOR 6M plus 1,5%

1 Inny sposób liczenia przewagi komparatywnej jest przedstawiony przez K. Kpanera i J. Mar-
shala [1990]. Autorzy proponuj¹ przyjêcie pewnej wielkoœci stawki zmiennej (w naszym przyk³a-
dzie mo¿emy za³o¿yæ stawkê WIBOR-u na poziomie 18%), nastêpnie dla ka¿dej ze spó³ek oblicza-
my liczbê punktów bazowych oprocentowania zmiennego przypadaj¹c¹ na jednostkê oprocentowa-
nia sta³ego, dla spó³ki A bêdzie to: 18,5/17 = 1,09; dla spó³ki B: 19,5/19 = 1,03. Spó³ka A mo¿e
wymieniæ 100 punktów bazowych oprocentowania zmiennego na 109 sta³ego, spó³ka B 100 punk-
tów oprocentowania sta³ego na 103 zmiennego.



którym posiada przewagê. Istnienie owej przewagi pozwala na stworzenie
transakcji swapowej — jeœli tylko spó³ka A bêdzie chcia³a uzyskaæ kredyt
o zmiennym oprocentowaniu, a B o sta³ym. Transakcja swapowa pozwoli spó³-
kom na uzyskanie tañszego kredytu. Jedn¹ z bardzo wielu mo¿liwych transak-
cji swapowych przedstawia rysunek 1.

Rys. 1.
Klasyczny swap procentowy
;ród³o: opracowanie w³asne.

Spó³ka A chce korzystaæ z kredytu o oprocentowaniu zmiennym, spó³ka B
z kredytu o oprocentowaniu sta³ym. Gdyby spó³ki skorzysta³y z dostêpnej im
oferty kredytowej, to spó³ka A mog³aby liczyæ na kredyt oprocentowany zgod-
nie ze stawk¹ WIBOR + 0,5%, spó³ka B z kredytu o oprocentowaniu 19% (zob.
tabela 4.). Dziêki umowie swapowej spó³ki mog¹ uzyskaæ tañsze finansowanie.
Spó³ka A zaci¹ga kredyt o sta³ej stopie procentowej wynosz¹cej 17%, spó³ka B
kredyt o zmiennej stopie procentowej (oprocentowany wed³ug stawki WIBOR
+1,5%). Nastêpnie spó³ki zawieraj¹ ze sob¹ umowê swapow¹: spó³ka A bêdzie
p³aciæ B zmienne oprocentowanie zgodnie ze stawk¹ WIBOR + 1%, spó³ka B
p³aci spó³ce A oprocentowanie sta³e w wysokoœci 18% (od wartoœci nominal-
nej swapu — kwoty po¿yczki2). Jeœli zbilansujemy przep³ywy finansowe dla
ka¿dej ze spó³ek, oka¿e siê, ¿e spó³ka A p³aci zmienne oprocentowanie w wy-
sokoœci WIBOR (p³aci sta³e oprocentowanie wysokoœci 17%, otrzymuje sta³e
oprocentowanie w wysokoœci 18% i p³aci zmienne w wysokoœci WIBOR + 1%);
natomiast spó³ka B p³aci sta³e oprocentowanie w wysokoœci 18,5% (p³aci
zmienne oprocentowanie w wysokoœci WIBOR + 1,5%, otrzymuje zmienne
oprocentowanie w wysokoœci WIBOR + 1 i p³aci sta³e oprocentowanie w wyso-
koœci 18%). Obie spó³ki uzyska³y dziêki transakcji swapowej korzystniejsze
oprocentowanie ni¿ mog³yby otrzymaæ, korzystaj¹c bezpoœrednio z przedsta-
wionej im przez banki oferty kredytowej. Korzyœæ dla ka¿dej spó³ki wynios³a
0,5 punktu procentowego. £¹czna oszczêdnoœæ w tej transakcji wynios³a 1
punkt procentowy.

W przyk³adzie dla uproszczenia rozwa¿añ przedstawiono transakcjê swa-
pow¹ zawart¹ bezpoœrednio pomiêdzy przedsiêbiorstwami. W praktyce gospo-
darczej do tego typu transakcji dochodzi niezmiernie rzadko z kilku powodów.
Po pierwsze przedsiêbiorstwo musia³oby szukaæ na rynku partnera, który
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WIBOR +1% WIBOR +1,5%

17% 18%

A B

2 Dla uproszczenia przyjmujemy równe wartoœci kredytów zaci¹gniêtych przez obie spó³ki.
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chce zaci¹gn¹æ kredyt o podobnej wartoœci w tym samym czasie, po drugie
potencjalne korzyœci z transakcji nie zrekompensowa³yby istniej¹cego ryzyka
niedotrzymania warunków umowy przez jedn¹ ze stron. Dlatego zdecydowana
wiêkszoœæ transakcji dokonywana jest za poœrednictwem banków. Bank dla
obu stron transakcji jest gwarantem dotrzymania warunków umowy, gdy¿
ewentualne ryzyko niedotrzymania warunków umowy staje siê ryzykiem ban-
ku, a nie przedsiêbiorstw, które w transakcji uczestnicz¹.

Na rynkach miêdzynarodowych mo¿liwe jest zamkniêcie pozycji swapowej
w dowolnym momencie jej trwania. Mo¿na tego dokonaæ na trzy sposoby [Wol-
niak, 1997, s. 58]: poprzez wykupienie, przejêcie udzia³u kontrpartnera (buy-
-out), wymaga to dokonania przez jedn¹ ze stron p³atnoœci równej wartoœci
swapu3, zawarcie transakcji odwrotnej (revesal) lub cesjê, sprzeda¿ swojego
udzia³u w kontrakcie swapowym osobie trzeciej (assignment).

Miêdzynarodowe standardy umów swapowych okreœlone zosta³y przez
ISDA (International Swaps and Derivatives Association — Miêdzynarodowe
Stowarzyszenie Dealerów Swapowych), organizacjê, która powsta³a w 1985 ro-
ku z inicjatywy banków aktywnych na rynku swapów. ISDA stanowi reprezen-
tacjê banków zaanga¿owanych w transakcje swapowe, a do jej g³ównych za-
dañ zalicza siê [Glogowski, Munch, 1996, s. 388]:
1. Opracowanie jednolitych standardów kontraktów swapowych. Standaryza-

cji kontraktów dokonano w 1987 roku, jednolite zasady prawne i finansowe
doprowadzi³y do zwiêkszenia p³ynnoœci i efektywnoœci rynku.

2. Reprezentowanie interesów cz³onków organizacji g³ównie wobec urzêdów
nadzoruj¹cych dzia³alnoœæ banków. Naturalne jest d¹¿enie banków zawie-
raj¹cych tego typu transakcje do zmniejszenia wymogów dotycz¹cych za-
bezpieczenia kapita³owego transakcji.

3. Edukacjê uczestników rynku. Zarówno po stronie organizuj¹cych transak-
cje banków, jak i po stronie potencjalnych klientów zainteresowanych za-
wieraniem kontraktów (przedstawicieli przedsiêbiorstw, mniejszych ban-
ków itp.).
Na rozwiniêtych rynkach po zawarciu transakcji strony przesy³aj¹ sobie

dokumentacjê umowy (wed³ug wzorów opracowanych przez ISDA) [Kuchar-
ski, 1999]. Dotychczas w Polsce nie istniej¹ jednolite, powszechnie akcepto-
wane dokumentacje umów swapowych. Zosta³y jednak podjête przez Zwi¹zek
Banków Polskich dzia³ania zmierzaj¹ce do opracowania wzorów tego typu
dokumentacji.

3 Tzw. fair price swapu, w momencie zawierania transakcji wartoœæ obecna obu strumieni
p³atnoœci w swapie jest równa. W trakcie trwania transakcji w zale¿noœci od zmian poziomu stopy
procentowej wartoœæ jednego strumienia p³atnoœci jest wy¿sza ni¿ drugiego — jest to cena, któr¹
trzeba zap³aciæ w momencie wczeœniejszego rozwi¹zywania zawartej umowy.



3. Wykorzystanie swapów procentowych
Transakcje swap mog¹ byæ wykorzystywane przez przedsiêbiorstwa w celu:

• zarz¹dzania ryzykiem stopy procentowej w przedsiêbiorstwie;
• zmniejszenia kosztów finansowania przedsiêbiorstwa.

Swapy procentowe mog¹ byæ stosowane do zarz¹dzania ryzykiem stopy
procentowej w przedsiêbiorstwie. Œwietnie sprawdzaj¹ siê zarówno do zabez-
pieczania pozycji po stronie aktywów, jak i pasywów. S¹ przy tym instrumen-
tem, który pozwala na zabezpieczanie siê w d³ugim okresie (w Polsce do 10 lat,
na rynkach miêdzynarodowych nawet do 20–30 lat [Wolniak, 1997, s. 56]).

Jeœli przedsiêbiorstwo ma zaci¹gniêty kredyt o zmiennej stopie procento-
wej i obawia siê wzrostu stóp procentowych, powinno wykorzystaæ swap pro-
centowy w celu zamiany p³atnoœci o stopie zmiennej na p³atnoœci o stopie sta-
³ej. Zabezpiecza to przedsiêbiorstwo przed wzrostem kosztów zwi¹zanych
z obs³ug¹ zad³u¿enia. Schemat takiej transakcji ilustruje rysunek 2.

Rys. 2.
Swap procentowy (ochrona przed wzrostem stopy procentowej)
;ród³o: opracowanie w³asne.

Transakcja zamiany oprocentowania zmiennego na sta³e przynosi jeszcze
jedn¹ dodatkow¹ korzyœæ przedsiêbiorstwu. Umo¿liwia dok³adne zaplanowa-
nie kosztów finansowania w przysz³oœci, przez co u³atwia bud¿etowanie i po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych.

W przypadku gdy przedsiêbiorstwo sp³aca kredyt oprocentowany wed³ug
sta³ej stopy procentowej, a spodziewa siê obni¿ki krótkoterminowych stóp
procentowych, mo¿e zamieniæ p³atnoœci oparte na stawce sta³ej na p³atnoœci
o stawce zmiennej — umo¿liwi to mu skorzystanie z obni¿ki i zmniejszy koszty
finansowania dzia³alnoœci. Transakcja tego typu pokazana jest na rysunku 3.

Rys. 3.
Swap procentowy (wykorzystanie oczekiwanej obni¿ki stóp procentowych)
;ród³o: opracowanie w³asne.

Zmniejszenie kosztów finansowania jest mo¿liwe tak¿e dziêki wykorzysta-
niu przewagi komparatywnej. Rozwa¿my nastêpuj¹cy przyk³ad:
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WIBOR

Sta³a stopa procentowa

WIBOR + mar¿a FIRMA BANK
Dealer swapuBANK

WIBOR

Sta³a stopa procentowaFIRMA BANK
Dealer swapuBANK Sta³a stopa procentowa



Przedsiêbiorstwo chce zaci¹gn¹æ trzyletni kredyt o sta³ym oprocentowa-
niu. Aby ustaliæ, czy dysponuje przewag¹ na rynku zmiennych stóp procento-
wych, sprawdzi³o, jakie oprocentowanie zaproponuj¹ mu banki na rynku obu
rodzajów stóp procentowych. Najlepsze oferty, jakie otrzyma³o od banków
(13.06.2001 r.):
• sta³a stopa procentowa — 15,6 %,
• zmienna stopa procentowa — WIBOR 6M +1%.

Przedsiêbiorstwo zwróci³o siê do banku oferuj¹cego transakcje swapowe
o przekazanie notowañ kontraktów swapowych, tabela kwotowañ przedstawia
siê nastêpuj¹co:

Tabela 5.
Kwotowania transakcji IRS swap (BRE Bank) z dnia 13.06.2001 r.

* Stawka sta³a w PLN p³acona rocznie versus stawka zmienna p³acona pó³rocznie oparta na
stawce WIBOR 6M.
;ród³o: „Rzeczpospolita” 14.06.2001, kwotowania o charakterze informacyjnym BRE Banku
z 13.06.2001 r.

Oferta sprzeda¿y trzyletniego swapa wynosi 14,3%, oznacza to, i¿ bank zga-
dza siê otrzymywaæ oprocentowanie sta³e w wysokoœci 14,3% przez trzy lata,
w zamian bêdzie p³aciæ stawkê WIBOR 6M. Ró¿nica w oprocentowaniu na ryn-
ku sta³ych stóp procentowych wynosi 15,6% – 14,3% = 1,3%, ró¿nica na rynku
zmiennych stóp procentowych wynosi 1%. Przedsiêbiorstwo ma przewagê kom-
paratywn¹ na rynku zmiennych stóp procentowych, w zwi¹zku z tym op³acalna
dla niego bêdzie transakcja swap. Schemat tej transakcji pokazuje rysunek 4.

Rys. 4.
Trzyletni swap procentowy
;ród³o: opracowanie w³asne.
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Czas trwania kontraktu Stawka sta³a*

Kupno Sprzeda¿

1 rok 15,8 16,0

2 lata 14,7 14,9

3 lata 14,1 14,3

4 lata 13,8 14,0

5 lat 13,5 13,7

10 lat 12,0 12,2

WIBOR

18,3%

FIRMA BANK
Dealer swapuWIBOR +1%



Przedsiêbiorstwo zaci¹ga kredyt o zmiennej stopie procentowej w wyso-
koœci WIBOR 6M + 1% i dokonuje transakcji swap, bank bêdzie p³aciæ firmie
stawkê WIBOR 6M, w zamian otrzymuj¹c stawkê sta³¹ 14,3%. Po zsumowaniu
przep³ywów oka¿e siê, ¿e przedsiêbiorstwo p³aci sta³e oprocentowanie w wy-
sokoœci 14,3% + 1% = 15,3%. Dziêki skorzystaniu z transakcji swapowej za-
oszczêdzi³o 30 punktów bazowych (dok³adnie tyle, ile wynosi³a ró¿nica
w oprocentowaniu sta³ym i zmiennym, jakie by³o dostêpne dla przedsiêbior-
stwa i banku).

Przyjmijmy nastêpuj¹ce oznaczenia:
• N — okres, na jaki przedsiêbiorstwo chce zaci¹gn¹æ kredyt o sta³ej stopie

procentowej,
• X% — mar¿a ponad stopê WIBOR 6M, jak¹ stosuj¹ dla przedsiêbiorstwa

banki przy kredycie o zmiennym oprocentowaniu na okres N lat,
• S% — sta³a stopa procentowa dla kredytu na okres N lat, zaproponowana

przez banki,
• ON% — stawka sprzeda¿y (offer), jak¹ bank proponuje dla swapu na okres N

lat,
• BN% — stawka kupna (bid), jak¹ bank proponuje dla swapu na okres N lat.

W ogólnym przypadku, jeœli przedsiêbiorstwo zainteresowane jest kredy-
tem o sta³ej stopie procentowej, to korzystna dla niego jest transakcja swapo-
wa, jeœli spe³niony jest warunek:

S% – ON% > X%

Ca³kowity zysk przedsiêbiorstwa w tej transakcji wynosi S% – ON% – X%
(o tyle punktów procentowych tañszy kredyt o sta³ej stopie procentowej mo¿e
uzyskaæ dziêki transakcji swap).

Jeœli przedsiêbiorstwo zainteresowane jest kredytem o zmiennej stopie
procentowej, to op³acalna jest dla niego transakcja swap, kiedy zachodzi
warunek:

X% > S% – BN%

Rys. 5.
Wykorzystanie przewagi komparatywnej na rynku stóp procentowych sta³ych (swap procentowy
IRS)
;ród³o: opracowanie w³asne.

Ca³kowity zysk w tej transakcji wyniesie X% – S% – BN% (o tyle punktów
procentowych tañszy kredyt o zmiennej stopie procentowej przedsiêbiorstwo
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Dealer swapuSta³a stopa %S

Sta³a stopa %BN



uzyska dziêki wykorzystaniu transakcji swap). Schemat takiej transakcji
przedstawia rysunek 5. (przedsiêbiorstwo zaci¹ga kredyt o sta³ej stopie pro-
centowej i w ramach transakcji swap otrzymuje od banku stawkê sta³¹, w za-
mian p³aci stawkê WIBOR 6M). W efekcie przedsiêbiorstwo p³aci stawkê
zmienn¹ WIBOR – (S% – BN%).

4. Uwagi koñcowe
Rynek instrumentów pochodnych na stopê procentow¹ w Polsce jest na

wczesnym etapie rozwoju. Przez d³ugi czas nie by³o popytu na te instrumenty.
Rynek by³ przekonany, i¿ stopy procentowe bêd¹ spadaæ. Dlatego te¿ wiêk-
szoœæ przedsiêbiorstw posiadaj¹cych kredyty o zmiennej stopie oprocentowa-
nia nie by³o zainteresowanych zabezpieczaniem swoich zobowi¹zañ. To prze-
konanie rynku by³o trafne, ale tylko do pewnego momentu. Wzrost rynkowych
stóp procentowych spowodowa³ zwiêkszone zainteresowanie instrumentami
pozwalaj¹cymi zniwelowaæ skutki takiego wzrostu. Wœród tych instrumentów
najpopularniejszymi na rynkach miêdzynarodowych ze wzglêdu na swoje ce-
chy s¹ swapy. Te transakcje wci¹¿ s¹ w Polsce zbyt rzadko wykorzystywane
przez przedsiêbiorstwa. Wœród przyczyn tego stanu rzeczy najwa¿niejszym
czynnikiem jest wci¹¿ niski poziom wiedzy o tych instrumentach wœród kadry
zarz¹dzaj¹cej w przedsiêbiorstwach oraz niewyjaœnione kwestie ksiêgowania
i opodatkowania tych transakcji.

Zaprezentowane w artykule zastosowania swapów procentowych pozwala-
j¹ na zmniejszenie kosztów finansowania dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa. To
pozwala na zwiêkszenie wartoœci oczekiwanych przep³ywów pieniê¿nych net-
to i w efekcie wp³ywa na wzrost wartoœci przedsiêbiorstwa. Dlatego te¿ tego
typu transakcje powinny byæ znane i umiejêtnie wykorzystywane przez
zarz¹dzaj¹cych polskimi przedsiêbiorstwami.

Literatura
Dzie¿a J., Maciejewski A., Ziêbiec J., 1999, Œwiatowy rynek instrumentów pochodnych,

„Rynek Terminowy” nr 3.
Glogowski E., Munch M., 1996, Nowe us³ugi finansowe, PWN, Warszawa.
Hull J., 1997, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, WIG Press, Warszawa.
Kolb R., 1997, Wszystko o instrumentach pochodnych, WIG Press, Warszawa.
Kpaner K., Marshal J., 1990, The Swaps Handbook: Swaps and Related Risk Manage-

ment Instruments, New York Institute of Finance.
Kucharski D., 1999, Swapy procentowe — konstrukcja i zastosowania, „Rynek Termi-

nowy” nr 2.
Sinkey J., 1992, Commercial bank financial management, Macmillan Publishing Com-

pany, New York.
Smithson C., Smith C. Jr., Wilford D., 2000, Zarz¹dzanie ryzykiem finansowym, Wydaw-

nictwo ABC, Kraków.
Tarczyñski W., Zwolankowski M., 1999, In¿ynieria finansowa. Instrumentarium, strate-

gie, zarz¹dzanie ryzykiem, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa.
Weron A., Weron R., 1999, In¿ynieria finansowa, WNT, Warszawa.

160 ekonomia 4

Pawe³ Perz



Wolniak D., 1997, Zarz¹dzanie ryzykiem procentowym przy u¿yciu instrumentów po-
chodnych, Biblioteka Mened¿era i Bankowca, Warszawa.

A b s t r a c t The Utilization of Percentage Swaps in the Enterprise
The increase of financial risk which can be observed in the recent years should
induce enterprises to seek effective methods and instruments allowing to limit
its negative influence on the financial results. The aim of the article is to pres-
ent the benefits which the enterprises can obtain utilizing swap transactions.
The first part of the article presents the premises of the rise of the market of de-
rivative instruments for the interest rates. There is shown the market structure
of these instruments and the role played on this market by swap transactions. In
the second part there is carried out a characteristic of the swap transactions oc-
curring on the Polish financial market. The third part describes in what way this
type of transactions can lead to a decrease of the costs of financing the activity of
the enterprise and through this to increasing the value of net money flows in the
enterprise.
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