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Zmiany na §wiatowym i polskim rynku finansowym spowodowaty znaczacy
wzrost zagrozen zwigzanych z niekorzystnymi dla przedsiebiorstwa zmianami
kursow walut, stép procentowych i cen surowcéw. Wahania stop procento-
wych moga doprowadzié nie tylko do zwiekszonej zmiennos$ci wyniku finanso-
wego przedsiebiorstwa, ale takze moga mieé¢ kluczowe znaczenie dla jego
przetrwania. Wzrost ryzyka zmian stép procentowych nie musi by¢ zagroze-
niem dla efektywnego funkcjonowania podmiotéw gospodarczych pod warun-
kiem skutecznego zarzadzania tym ryzykiem.

1. Rynek instrumentow pochodnych na stope procentowa

Rosngca zmiennos$é stop procentowych zaobserwowano na poczatku lat 70.
Banki coraz mniej chetnie podejmowatly ryzyko udzielania pozyczek o stalej
stopie procentowej, przez co zwiekszyla sie liczba i warto$¢ pozyczek o zmien-
nym oprocentowaniu. W zwigzku z tym cate ryzyko niekorzystnych zmian sto-
py procentowej spadato na pozyczkobiorcéw — przedsiebiorstwa. Szybko na
rynku pojawit sie popyt na instrumenty pozwalajace skutecznie zarzadzac te-
go typu ryzykiem. W odpowiedzi na rosngce zapotrzebowanie rynki finansowe
wykreowaly szerokg game instrumentéw, ktére pozwalajg efektywnie zabez-
pieczaé sie przed ryzykiem zmian stopy procentowej. W polowie lat siedem-
dziesigtych wprowadzono do obrotu na CBOT (Chicago Board of Trade) kon-
trakty futures na amerykanska stope procentowg. Na poczatku lat osiemdzie-
sigtych (1982 r.) pojawily sie pierwsze transakcje swapowe na stope procento-
wa, poézniej zaczgl funkcjonowaé rynek kontraktow FRA (forward rate agree-
ment). Ré6wnolegle zaczal sie rozwijaé rynek opcji na stope procentowsq. Zosta-
ty wprowadzone opcje na dolny (floor) i gérny (cap) oraz gorny i dolny (collar)
pulap stép procentowych. O tym, jak duze jest zapotrzebowanie na instrumen-
ty pochodne pozwalajgce zabezpieczaé¢ sie przed zmianami stéop procento-
wych, moze Swiadezyé¢ tabela 1.

Najwiekszg i zdecydowanie dominujgca role odgrywaja instrumenty
pochodne na stopy procentowe (93-procentowy udzial w wartosci nominalnej
otwartych pozycji na koniec 1997 roku). Analizujac rynek pod katem instru-
mentéw, ktére sg najpopularniejsze, mozna zauwazy¢ dominujgcg role swa-
pow. Zestawienie obrazujgce strukture rynku przedstawia tabela 2.
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Rynek instrumentéw pochodnych ze wzgledu na instrument bazowy

Rodzaj instrumentu bazowego | Wartos¢ nominalna otwartych pozyciji Udziat procentowy w rynku
na koniec 1997 (mld USD)

Stopa procentowa 38 340,5 93,0
Indeks gietdowy 988 2,4
Waluta 1908,7 4,6

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Bank for International Settlements, 69t An-
nual Report, Bazylea, 7 czerwca 1999, za: Dzieza, Maciejewski, Ziebiec [1999].

Struktura rynku instrumentéw pochodnych (wedlug warto$§ci nominalnej otwartych pozycji)

Rodzaj instrumentu Udziat procentowy instrumentu w rynku
1993 1997
Swapy 43,6 58,5
Kontrakty futures 31,4 18,8
Opcje 25,0 22,7

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych: Bank for International Settlements, 69 An-
nual Report, Bazylea, 7 czerwca 1999, za: Dzieza, Maciejewski, Ziebiec [1999].

Udziat transakeji swapowych (wediug warto$Sci nominalnej otwartych po-
zycji) byl najwiekszy zarowno w 1993 roku, jak i w 1997 roku. Warto zauwazy¢,
iz udzial procentowy tych transakecji wzrést w ciggu czterech lat z 43,6% do
58,5%. Stalo sie to glownie kosztem kontraktéw futures. Trzeba pamietaé, iz
kontrakty futures sa to instrumenty wystandaryzowane (notowane na giel-
dzie), co utrudnia w wielu wypadkach stworzenie strategii efektywnie redu-
kujacej ryzyko. W przeciwienstwie do tych kontraktéw, swapy sa transakcjami
niezwykle elastycznymi, umozliwiajacymi stworzenie zabezpieczenia $cisle
dopasowanego do potrzeb zarzgdzania ryzykiem w danym przedsiebiorstwie.

Jak wynika z tabeli 3. juz w 1993 roku swapy mialy dominujgce znaczenie
na rynku instrumentéw pochodnych. W ujeciu wartoSciowym zgodnie z dany-
mi ISDA (International Swap Dealer Association) w roku 1997 warto$¢é nomi-
nalna otwartych procentowych kontraktéw swap wynosita 22 291,1 mld USD
1 byta wyzsza prawie trzykrotnie od wartos$ci otwartych pozyecji na procento-
wych kontraktach futures (drugiego pod wzgledem popularnos$ci instrumentu
pochodnego).

Warto zwréci¢ uwage na dwa fakty. Pierwszy to duza dynamika wzrostu
rynku instrumentéw pochodnych. Ogétem warto$¢é nominalna otwartych pozy-
cji wzrosta z 16,2 biliona dolaréw do 41,2 biliona dolaréw (dynamika wzrostu
ponad 250%). Drugim faktem jest znacznie szybszy wzrost rynku pozagietdo-
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wego (342%). Na tym rynku handluje sie instrumentami, ktére moga by¢ dosto-
sowane do indywidualnych potrzeb przedsiebiorstw i widaé, ze ten typ instru-
mentéw jest dla nich najbardziej atrakcyjny. Instrumentem o najwyzszej
dynamice wzrostu byly swapy procentowe. Warto§¢é nominalna otwartych
pozycji wzrosta z 6177,3 miliarda dolaréw do 22 291,3 miliarda dolaréw (dyna-
mika 360,9%).

Warto$¢ nominalna otwartych pozycji na koniec roku (w miliardach USD)

1993 1997 Dynamika
[mld USD] [mld USD] 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 gietdowe futures 110,0 211,5 192,3
Indeksy gietdowe opcje 229,7 776,5 338,0
Razem 7771,2 12 202,2 157,0

Rynek pozagietdowy

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
Ogédfem: rynki zorganizowane i pozagietdowe 16 245,7 41 237,2 253,8

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych: Bank for International Settlements, 69t An-
nual Report, Bazylea, 7 czerwca 1999; Dzieza, Maciejewski, Ziebiec [1999].

2. Charakterystyka swapu procentowego

Swap procentowy polega na wymianie serii ptatnosci odsetkowych pomie-
dzy stronami umowy. PlatnoSci sg obliczane na bazie ré6znych stawek referen-
cyjnych. W klasycznym swapie jedna stawka jest stawka zmienng, druga stala.
Najpopularniejsze swapy na rynku miedzynarodowym dotyczg zamiany opro-
centowania zmiennego obliczonego na bazie szeSciomiesiecznego LIBOR-u
na oprocentowanie state.

W warunkach polskich standardowe parametry kontraktu swap obejmuja
[Kucharski, 1999]:
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¢ wymiane platnosci oprocentowania dla minimalnej warto$ci nominalnej
kontraktu: 3-5 min zi;

¢ czestotliwos$é platnosci dla zmiennej czeSci swapu: co 1, 3, 6 lub 12 miesie-
cy; dla statej czeSci swapu co 1, 3 lub 6 miesiecy;

e zmienng stope referencyjna: 1-, 3- lub 6-miesieczny WIBOR;

¢ okres kontraktu swap: od 1 do 10 lat.

W swojej klasycznej formie swap procentowy stanowi przykiad wykorzysta-
nia teorii przewagi komparatywnej. DoSwiadczenia na rynku kredytowym
pozwalaja na stwierdzenie faktu istnienia przewagi komparatywnej spotek
o wyzszym ratingu na rynku stalych stép procentowych i spélek o nizszej wia-
rygodnos$ci kredytowej na rynku stop zmiennych [Sinkey, 1992, s. 491].

Banki oferujg spétkom kredyty, ktérych oprocentowanie moze byé zmien-
ne lub stale. W zalezno$ci od oceny wiarygodnos$ci kredytowej przedsiebior-
stwa wysoko$¢é oprocentowania moze sie ré6zni¢ w znacznym stopniu. Gdy dla
dwoceh spoétek réznica pomiedzy oferowanymi przez banki oprocentowaniami
kredytéw o zmiennej stopie i kredytéw o statej stopie jest dla danej sp61ki niz-
szaniz dla innej, méwimy, iz sp6tka posiada przewage na rynku oprocentowa-
nia o zmiennej stopie. Rozwazmy nastepujacy przykiad dwoéch spoiek, ktérym
zaproponowano nastepujgce oprocentowanie kredytow:

Przykladowe oprocentowanie kredytow

Przedsigbiorstwo Oprocentowanie state Oprocentowanie zmienne
A 17% WIBOR 6M plus 0,5%
B 19% WIBOR 6M plus 1,5%

Widaé, iz spotka A jest spotka o wiekszej wiarygodnos$ci kredytowej — za-
roéowno na rynku kredytow o statej stopie, jak i na rynku kredytéw o zmiennym
oprocentowaniu zaproponowano spoice korzystniejsze warunki. Mozemy jed-
nak zauwazyé¢, iz r6znica w oprocentowaniu zaproponowanym obu spétkom na
rynkach zmiennych i statych stép procentowych jest r6zna. Na rynku stalych
stép wynosi on 2 punkty procentowe (19%-17%), na rynku zmiennych stép pro-
centowych réznica wynosi tylko 1 punkt procentowy. Spétka A ma przewage
komparatywna na rynku statych stop procentowych, spé6tka B na rynku stép
zmiennychl. W zwigzku z tym kazda ze sp6lek powinna korzystaé z rynku, na

! Inny sposob liczenia przewagi komparatywnej jest przedstawiony przez K. KpaneraiJ. Mar-
shala [1990]. Autorzy proponuja przyjecie pewnej wielko$ci stawki zmiennej (w naszym przykla-
dzie mozemy zatozy¢ stawke WIBOR-u na poziomie 18%), nastepnie dla kazdej ze spéiek oblicza-
my liczbe punktow bazowych oprocentowania zmiennego przypadajaca na jednostke oprocentowa-
nia statego, dla spotki A bedzie to: 18,5/17 = 1,09; dla sp6iki B: 19,5/19 = 1,03. Spotka A moze
wymieni¢ 100 punktéw bazowych oprocentowania zmiennego na 109 stalego, spétka B 100 punk-
téw oprocentowania stalego na 103 zmiennego.
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ktérym posiada przewage. Istnienie owej przewagi pozwala na stworzenie
transakeji swapowej — jesli tylko spotka A bedzie chciala uzyskaé¢ kredyt
o zmiennym oprocentowaniu, a B o stalym. Transakcja swapowa pozwoli sp6i-
kom na uzyskanie tanszego kredytu. Jedng z bardzo wielu mozliwych transak-
cji swapowych przedstawia rysunek 1.

17% 18%
] ——>
A WIBOR +1% B WIBOR +1,5%
— AN

Klasyczny swap procentowy
Zrodto: opracowanie wlasne.

Spoéika A chcee korzystaé z kredytu o oprocentowaniu zmiennym, spétka B
z kredytu o oprocentowaniu statym. Gdyby sp61ki skorzystaly z dostepnej im
oferty kredytowej, to spétka A mogtaby liczyé na kredyt oprocentowany zgod-
nie ze stawka WIBOR + 0,5%, sp6tka B z kredytu o oprocentowaniu 19% (zob.
tabela 4.). Dzieki umowie swapowej spoiki mogg uzyskaé tansze finansowanie.
Spétka A zaciaga kredyt o statej stopie procentowej wynoszacej 17%, spétka B
kredyt o zmiennej stopie procentowej (oprocentowany wediug stawki WIBOR
+1,5%). Nastepnie spo61ki zawieraja ze sobg umowe swapowa: spétka A bedzie
placi¢ B zmienne oprocentowanie zgodnie ze stawkag WIBOR + 1%, sp6tka B
placi spéice A oprocentowanie stale w wysokosci 18% (od warto$Sci nominal-
nej swapu — kwoty pozyczki2). Jesli zbilansujemy przeplywy finansowe dla
kazdej ze spoblek, okaze sie, ze spbétka A ptaci zmienne oprocentowanie w wy-
sokosci WIBOR (ptaci stale oprocentowanie wysokosci 17%, otrzymuje stale
oprocentowanie w wysokosci 18% i placi zmienne w wysokos$ci WIBOR + 1%);
natomiast spotka B ptaci stale oprocentowanie w wysokos$ci 18,5% (ptaci
zmienne oprocentowanie w wysokosci WIBOR + 1,5%, otrzymuje zmienne
oprocentowanie w wysokosci WIBOR + 11 placi state oprocentowanie w wyso-
koSci 18%). Obie spoéiki uzyskaty dzieki transakeji swapowej korzystniejsze
oprocentowanie niz moglyby otrzymaé, korzystajac bezposrednio z przedsta-
wionej im przez banki oferty kredytowej. Korzysé dla kazdej sp6tki wyniosta
0,5 punktu procentowego. Laczna oszczedno$¢é w tej transakeji wyniosta 1
punkt procentowy.

W przyktadzie dla uproszczenia rozwazan przedstawiono transakcje swa-
powa zawartg bezposrednio pomiedzy przedsiebiorstwami. W praktyce gospo-
darczej do tego typu transakeji dochodzi niezmiernie rzadko z kilku powodéw.
Po pierwsze przedsiebiorstwo musiatoby szukaé na rynku partnera, ktory

2 Dla uproszezenia przyjmujemy rowne wartosci kredytow zaciagnietych przez obie spoiki.
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chce zaciggnaé kredyt o podobnej warto$ci w tym samym czasie, po drugie
potencjalne korzysci z transakeji nie zrekompensowalyby istniejgcego ryzyka
niedotrzymania warunkéw umowy przez jedna ze stron. Dlatego zdecydowana
wiekszo$¢é transakeji dokonywana jest za posrednictwem bankéw. Bank dla
obu stron transakeji jest gwarantem dotrzymania warunkéw umowy, gdyz
ewentualne ryzyko niedotrzymania warunkéw umowy staje sie ryzykiem ban-
ku, a nie przedsiebiorstw, ktore w transakcji uczestnicza.

Na rynkach miedzynarodowych mozliwe jest zamkniecie pozycji swapowej
w dowolnym momencie jej trwania. Mozna tego dokonaé na trzy sposoby [Wol-
niak, 1997, s. 58]: poprzez wykupienie, przejecie udziatu kontrpartnera (buy-
-out), wymaga to dokonania przez jedng ze stron platnosSci rownej wartosci
swapus, zawarcie transakeji odwrotnej (revesal) lub cesje, sprzedaz swojego
udziatu w kontrakecie swapowym osobie trzeciej (assignment).

Miedzynarodowe standardy umoéw swapowych okre$lone zostaly przez
ISDA (International Swaps and Derivatives Association — Miedzynarodowe
Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych), organizacje, ktéra powstata w 1985 ro-
ku z inicjatywy bankéw aktywnych na rynku swapéw. ISDA stanowi reprezen-
tacje bankoéw zaangazowanych w transakcje swapowe, a do jej glownych za-
dan zalicza sie [Glogowski, Munch, 1996, s. 388]:

1. Opracowanie jednolitych standardéw kontraktéw swapowych. Standaryza-
cji kontraktéw dokonano w 1987 roku, jednolite zasady prawne i finansowe
doprowadzily do zwiekszenia ptynnosci i efektywnoSci rynku.

2. Reprezentowanie intereséow czionkéw organizacji gtéwnie wobec urzedoéw
nadzorujacych dziatalno$¢ bankow. Naturalne jest dgzenie bankow zawie-
rajacych tego typu transakecje do zmniejszenia wymogoéw dotyczacych za-
bezpieczenia kapitalowego transakeji.

3. Edukacje uczestnikéw rynku. Zaréwno po stronie organizujacych transak-
cje bankéw, jak i po stronie potencjalnych klientéw zainteresowanych za-
wieraniem kontraktéw (przedstawicieli przedsiebiorstw, mniejszych ban-
kow itp.).

Na rozwinietych rynkach po zawarciu transakcji strony przesytaja sobie
dokumentacje umowy (wedlug wzoréw opracowanych przez ISDA) [Kuchar-
ski, 1999]. Dotychczas w Polsce nie istniejg jednolite, powszechnie akcepto-
wane dokumentacje umow swapowych. Zostaly jednak podjete przez Zwiazek
Bankow Polskich dzialania zmierzajace do opracowania wzoréw tego typu
dokumentacji.

3 Tzw. fair price swapu, w momencie zawierania transakeji warto$¢é obecna obu strumieni
ptatnosci w swapie jest rowna. W trakcie trwania transakeji w zalezno$ci od zmian poziomu stopy
procentowej warto$é jednego strumienia ptatnosci jest wyzsza niz drugiego — jest to cena, ktora
trzeba zaplaci¢ w momencie wezesSniejszego rozwigzywania zawartej umowy.
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3. Wykorzystanie swapow procentowych

Transakeje swap moga by¢ wykorzystywane przez przedsiebiorstwa w celu:
e zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w przedsiebiorstwie;
¢ zmniejszenia kosztow finansowania przedsiebiorstwa.

Swapy procentowe mogg byé¢ stosowane do zarzadzania ryzykiem stopy
procentowej w przedsiebiorstwie. Swietnie sprawdzaja sie zaréwno do zabez-
pieczania pozycji po stronie aktywow, jak i pasywow. Sg przy tym instrumen-
tem, ktory pozwala na zabezpieczanie sie w dlugim okresie (w Polsce do 10 lat,
na rynkach miedzynarodowych nawet do 20-30 lat [Wolniak, 1997, s. 56)).

Jesli przedsiebiorstwo ma zaciggniety kredyt o zmiennej stopie procento-
wej i obawia sie wzrostu stop procentowych, powinno wykorzystaé swap pro-
centowy w celu zamiany ptatnos$ci o stopie zmiennej na ptatnosci o stopie sta-
tej. Zabezpiecza to przedsiebiorstwo przed wzrostem kosztéw zwigzanych
z obsluga zadluzenia. Schemat takiej transakeji ilustruje rysunek 2.

Stata stopa procentowa

BANK __ WIBOR + marza FIRMA B WIBOR > BANK

Dealer swapu

A
A

Swap procentowy (ochrona przed wzrostem stopy procentowej)
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Transakeja zamiany oprocentowania zmiennego na stale przynosi jeszcze
jedna dodatkowg korzy$é przedsiebiorstwu. Umozliwia doktadne zaplanowa-
nie kosztéw finansowania w przyszlosci, przez co utatwia budzetowanie i po-
dejmowanie decyzji inwestycyjnych.

W przypadku gdy przedsiebiorstwo splaca kredyt oprocentowany wediug
statej stopy procentowej, a spodziewa sie obnizki krétkoterminowych stép
procentowych, moze zamienié ptatnosci oparte na stawce statej na ptatnosci
o stawce zmiennej — umozliwi to mu skorzystanie z obnizki i zmniejszy koszty
finansowania dziatalno$ci. Transakcja tego typu pokazana jest na rysunku 3.

WIBOR

A -
BAN K Stata stopa procentowa FI R MA Stata stopa procentowa i BAN K
< i

Dealer swapu

- )

Swap procentowy (wykorzystanie oczekiwanej obnizki stop procentowych)
Zrodto: opracowanie wlasne.

Zmniejszenie kosztow finansowania jest mozliwe takze dzieki wykorzysta-
niu przewagi komparatywnej. Rozwazmy nastepujacy przykiad:
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Przedsiebiorstwo chce zaciagnaé trzyletni kredyt o stalym oprocentowa-
niu. Aby ustalié, czy dysponuje przewaga na rynku zmiennych stép procento-
wych, sprawdzilo, jakie oprocentowanie zaproponujg mu banki na rynku obu
rodzajow stép procentowych. Najlepsze oferty, jakie otrzymato od bankéw
(13.06.2001 r.):

e stala stopa procentowa — 15,6 %,
* zmienna stopa procentowa — WIBOR 6M +1%.

Przedsiebiorstwo zwrécilo sie do banku oferujgcego transakcje swapowe
o przekazanie notowan kontraktéw swapowych, tabela kwotowan przedstawia
sie nastepujaco:

Kwotowania transakeji IRS swap (BRE Bank) z dnia 13.06.2001 r.

Czas trwania kontraktu Stawka stata*
Kupno Sprzedaz
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

* Stawka stata w PLN ptacona rocznie versus stawka zmienna placona péirocznie oparta na
stawce WIBOR 6M.

Zrodlo: ,,Rzeczpospolita” 14.06.2001, kwotowania o charakterze informacyjnym BRE Banku
z 13.06.2001 r.

Oferta sprzedazy trzyletniego swapa wynosi 14,3%, oznacza to, iz bank zga-
dza sie otrzymywaé¢ oprocentowanie stale w wysokoseci 14,3% przez trzy lata,
w zamian bedzie placié¢é stawke WIBOR 6M. Réznica w oprocentowaniu na ryn-
ku statych stép procentowych wynosi 15,6% — 14,3% = 1,3%, r6znica na rynku
zmiennych stop procentowych wynosi 1%. Przedsiebiorstwo ma przewage kom-
paratywng na rynku zmiennych stép procentowych, w zwiazku z tym oplacalna
dla niego bedzie transakcja swap. Schemat tej transakeji pokazuje rysunek 4.

18,3%
—>
WIBOR +1% FIRMA WIBOR DBANK
—— ———— ealer swapu

Trzyletni swap procentowy
Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Przedsiebiorstwo zaciaga kredyt o zmiennej stopie procentowej w wyso-
kosci WIBOR 6M + 1% i dokonuje transakeji swap, bank bedzie ptacié firmie
stawke WIBOR 6M, w zamian otrzymujac stawke stala 14,3%. Po zsumowaniu
przeplywow okaze sie, ze przedsiebiorstwo ptaci state oprocentowanie w wy-
sokoSci 14,3% + 1% = 15,3%. Dzieki skorzystaniu z transakcji swapowej za-
oszczedzilo 30 punktéow bazowych (dokladnie tyle, ile wynosila réznica
w oprocentowaniu stalym i zmiennym, jakie byto dostepne dla przedsiebior-
stwa i banku).

Przyjmijmy nastepujace oznaczenia:

e N — okres, na jaki przedsiebiorstwo chce zaciggnaé kredyt o statej stopie
procentowej,

¢ X% — marza ponad stope WIBOR 6M, jaka stosujg dla przedsiebiorstwa
banki przy kredycie o zmiennym oprocentowaniu na okres N lat,

e S% — stala stopa procentowa dla kredytu na okres N lat, zaproponowana
przez banki,

¢ On% — stawka sprzedazy (offer), jaka bank proponuje dla swapu na okres N
lat,

 Bpn% — stawka kupna (bid), jakg bank proponuje dla swapu na okres N lat.

W ogélnym przypadku, jesli przedsiebiorstwo zainteresowane jest kredy-
tem o statej stopie procentowej, to korzystna dla niego jest transakcja swapo-
wa, jesli spelniony jest warunek:

S% — On% > X%

Catkowity zysk przedsiebiorstwa w tej transakeji wynosi S% — Ony% — X%
(o tyle punktéw procentowych tanszy kredyt o statej stopie procentowej moze
uzyskaé dzieki transakeji swap).

Jesli przedsiebiorstwo zainteresowane jest kredytem o zmiennej stopie
procentowej, to optacalna jest dla niego transakcja swap, kiedy zachodzi
warunek:

X% > S% — By%

Stata stopa By%

statastopa s%|  FIRMA WIBOR BANK

Dealer swapu

Wykorzystanie przewagi komparatywnej na rynku stép procentowych statych (swap procentowy
IRS)
Zrodlo: opracowanie wlasne.

Catkowity zysk w tej transakcji wyniesie X% — S% — By% (o tyle punktéw
procentowych tanszy kredyt o zmiennej stopie procentowej przedsiebiorstwo
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uzyska dzieki wykorzystaniu transakeji swap). Schemat takiej transakcji
przedstawia rysunek 5. (przedsiebiorstwo zacigga kredyt o statej stopie pro-
centowej i w ramach transakeji swap otrzymuje od banku stawke stalg, w za-
mian ptaci stawke WIBOR 6M). W efekcie przedsiebiorstwo ptaci stawke
zmienng WIBOR - (S% — By%).

4. Uwagi koncowe

Rynek instrumentéw pochodnych na stope procentowa w Polsce jest na
wezesnym etapie rozwoju. Przez dtugi czas nie bylo popytu na te instrumenty.
Rynek byl przekonany, iz stopy procentowe beda spadaé. Dlatego tez wiek-
szo$¢ przedsiebiorstw posiadajgcych kredyty o zmiennej stopie oprocentowa-
nia nie bylo zainteresowanych zabezpieczaniem swoich zobowigzan. To prze-
konanie rynku byto trafne, ale tylko do pewnego momentu. Wzrost rynkowych
stép procentowych spowodowatl zwiekszone zainteresowanie instrumentami
pozwalajgcymi zniwelowaé skutki takiego wzrostu. Wsréd tych instrumentéw
najpopularniejszymi na rynkach miedzynarodowych ze wzgledu na swoje ce-
chy sg swapy. Te transakcje weigz sg w Polsce zbyt rzadko wykorzystywane
przez przedsiebiorstwa. Wsréd przyczyn tego stanu rzeczy najwazniejszym
czynnikiem jest wcigz niski poziom wiedzy o tych instrumentach wsréd kadry
zarzadzajgcej w przedsiebiorstwach oraz niewyjasnione kwestie ksiegowania
i opodatkowania tych transakeji.

Zaprezentowane w artykule zastosowania swapow procentowych pozwala-
ja na zmniejszenie kosztéw finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstwa. To
pozwala na zwiekszenie wartoS$ci oczekiwanych przeptywéw pienieznych net-
to i w efekcie wplywa na wzrost wartosci przedsiebiorstwa. Dlatego tez tego
typu transakcje powinny by¢ znane i umiejetnie wykorzystywane przez
zarzadzajacych polskimi przedsiebiorstwami.
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A bstract 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.

ekonomia 4
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