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Zarzadzanie ryzykiem finansowym
— nowy rodzaj ustug bankowych dla klientow korporacyjnych

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej nieodlacznie wiaze si¢ z ryzykiem. Nieoczekiwane
zmiany kurséw walutowych oraz stop procentowych w znaczacy sposob wptywaja na ptynnosé
i wynik finansowy spotek. Ryzyko uniemozliwia takze dokonanie prognozy przysztych kosztow czy
analizy rentownosci inwestycji. W zwiazku z tym identyfikacja, oszacowanie i odpowiednie zabez-
pieczenie przed ryzykiem, na jakie narazone sa spotki, powinno stanowié istotny element procesu
zarzadzania w kazdym podmiocie prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza. Pomocne w tym zakresie
moga okaza¢ si¢ nowe ustugi bankowe, ktore w ostatnim czasie pojawily si¢ w ofertach wielu ban-
kéw. Szeroka gama dostgpnych produktow wymaga jednak wiedzy odno$nie réoznic pomigdzy po-
szczegolnymi strategiami zabezpieczajacymi. Nieodpowiednio dobrana do sytuacji spotki ustuga
moze nie spetnia¢ oczekiwan oraz doprowadzi¢ do powigkszenia strat. Z kolei zastosowanie wtasci-
wej ustugi pozwala zminimalizowac, a nawet catkowicie wyeliminowac ryzyko finansowe.

Ryzyko i zarzadzanie ryzykiem

Ryzyko jest nietatwym do zrozumienia pojgciem, dla ktorego trudno poda¢ uniwersalng i wyczer-
pujaca definicje. Potocznie ryzyko jest czesto rozumiane jako mozliwo$¢ niepowodzenia, poniesienia
straty. Zgodnie z Uniwersalnym stownikiem jezyka polskiego mianem ryzyka okresla sig ,,przedsig-
wzigcie, ktorego wynik jest niepewny”. O ryzyku méwi sig zatem tylko wtedy, kiedy nastepstwa nie
sa pewne. Zupetnie pewna strata natomiast nie moze by¢ rozpatrywana w kategoriach ryzyka. Dodaé
nalezy takze, iz powyzsza definicja — w odréznieniu od potocznej — dopuszcza pozytywne dziatanie
ryzyka, czyli oprocz mozliwosci poniesienia straty, mowi o mozliwosci osiagnigcia korzysci’.

Ryzyko nie jest zjawiskiem jednorodnym. Spowodowane jest to tym, ze wystgpuje ON0 w roz-
nych sferach dziatalnosci czlowieka i moze by¢ rozpatrywane na wielu ptaszczyznach. Niemnigj
jednak na podstawie dokonanego w literaturze usystematyzowania, w dziatalno$ci gospodarczej
wydziela sig trzy gtowne sfery wystepowania ryzyka (rys. 1).

! Uniwersalny stownik jezyka polskiego, red. S. Dubisz, t. IV, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 248.
2 Por. W. Rogowski, A. Michalczewski, Zarzqdzanie ryzykiem w przedsiewzieciach inwestycyjnych. Ryzyko walutowe i
ryzyko stopy procentowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2005, s. 12.
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Rys. 1. Podzial ryzyka wystepujacego w dzialalno$ci gospodarczej.

Ryzyko w dzialalnoS$ci gospodarczej

\ 4 A 4 A 4
Ryzyko w sferze dziatalno- Ryzyko w sferze dziatalno- Ryzyko w sferze dziatalno-
sci produkceyjne;j sci handlowe;j Sci finansowej

Zrédlo: T. Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem handlowym, finansowym i produkcyjnym, Osrodek Doradztwa
i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2002, s. 20.

Dodatkowo w kazdej z ww. dziedzin mozna wyrdézni¢ wiele poszczegolnych rodzajow ryzyka.
W niniejszej pracy skupimy si¢ jednak na ryzyku finansowym, ktore obejmuje m.in. ryzyko kursu
walutowego oraz ryzyko stopy procentowej. Ryzyko kursu walutowego mozna zdefiniowa¢ jako
ryzyko poniesienia straty z tytutu posiadania przez spotke otwartej i niezabezpieczonej pozycji wa-
lutowej na skutek niekorzystnego ruchu kursu walutowego. Z kolei ryzyko stopy procentowej moz-
na okresli¢ jako niebezpieczenstwo negatywnego wplywu zmian stép procentowych na sytuacje
finansowa spoiki, przy czym narazone sa na nie podmioty gospodarcze, ktore maja w swoim bilansie
oprocentowane aktywa lub pasywa.

We wspodlczesnych warunkach gospodarowania ryzyko finansowe nalezy traktowac jako zjawi-
sko naturalne i powszechne, ktorego nie da si¢ catkowicie wyeliminowa¢. W zwiazku z tym gtow-
nym celem powinno by¢ jego ograniczenie. W tym migjscu z pomoca przychodzi proces nazywany
zarzadzanie ryzykiem. Istota tego procesu jest ,,ustalenie mozliwych obszarow wystepowania i ro-
dzajow ryzyka, na ktore jest narazone przedsigwzigcie (...), a nastepnie ich pomiar oraz wypracowa-
nie odpowiednich strategii zabezpieczajacych odkryte rodzaje ryzyka™. W odniesieniu do ryzyka
finansowego — ,,odpowiednie strategie zabezpieczajace” oferuja banki. Wsrdd udostepnianych przez
nie ustug dotyczacych zarzadzania ryzykiem kursu walutowego i stopy procentowej mozna wyroz-
ni¢ m.in. transakcje terminowe forward, transakcje swap i opcje’. Ustugi zostang w bardziej szcze-
gotowy sposob omowione w dalszej czesci pracy.

Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego

Zarzadzanie ryzykiem kursu walutowego polega na identyfikacji, pomiarze, ograniczeniu i kon-
troli ryzyka wynikajacego ze zmian kursu walutowego (aprecjacja lub deprecjacja). Do ustug ban-
kowych wykorzystywanych przy zarzadzaniu tego rodzaju ryzykiem nalezy zaliczy¢ transakcjg wy-
miany walut, transakcj¢ terminowa forward, swap walutowy i opcje walutowa. Powyzsze ustugi
polegaja na ograniczeniu negatywnego wptywu wahan kursowych na przepltywy pieniezne, wynika-
jace z uzyskiwanych przychodow lub ponoszonych kosztow w walutach obcych.

Transakcja wymiany walut

Transakcja wymiany walut polega na kupnie lub sprzedazy waluty wg kursu ustalonego pomie-
dzy bankiem a klientem (czgstokro¢ indywidualnie negocjowanego). Rozliczenie transakcji nastgpu-
je w terminie dwoch dni roboczych od dnia jej zawarcia. Jest to jedna z najprostszych metod zabez-

3 W. Rogowski, A. Michalczewski, op. (;it., s. 15.
* Zob. Z. Miklewicz, P. Pluskota, B. Swiecka, Ustugi bankowe, [W:] Wspélczesna ekonomika ustug, red. S. Flejterski,
A. Panasiuk, J. Perenc, G. Rosa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 366-367.
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pieczenia si¢ przed ryzykiem kursu walutowego. Sprowadza si¢ ona do przewalutowania srodkow
pienigznych i wyeliminowania w ten sposob ryzyka.

Transakcja terminowa forward

Transakcja terminowa forward polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej jedna strona zo-
bowiazuje si¢ do kupna, a druga strona do sprzedazy w ustalonym terminie w przysztosci, po cenie
uzgodnionej w momencie zawierania transakcji, okreslonej kwoty waluty lub dokonania réwnowaz-
nego rozliczenia finansowego. W pierwszym przypadku mamy do czynienia z transakcja o charakte-
rze rzeczywistym, co oznacza, iz w dniu realizacji nastepuje faktyczna wymiana kwot obu walut —
transakcja terminowa forward. W drugim przypadku natomiast mamy do czynienia z rozliczeniem
wylacznie r6znicy kursowej pomiedzy kursem terminowym (ustalonym w umowie) a biezacym kur-
sem kasowym (obowiazujacym na rynku w ustalonym terminie w przysztosci) — tzw. transakcja
NDF (Non-Deliverable Forward). W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze strony biorace udziat
w transakcji cechuje odmienno$¢ oczekiwan wobec zachowan kursu walutowego:

e kupujacy oczekuje jego wzrostu,

e sprzedajacy za$ oczekuje jego spadku.

Tylko w powyzszych sytuacjach strony transakcji odnosza korzysci z zawarcia umowy.

Rys. 2. Przyklad.

Spotka sprzedata za granice towary o wartosci 2 500 000 €, przy czym nalezno$¢ zostanie uregulowana w
terminie 3 miesigcy. Obawiajac si¢ spadku kursu walutowego w najblizszym okresie, spotka postanawia za-
bezpieczy¢ swoja ekspozycje walutowa. W tym celu zawiera transakcje terminowa forward na sprzedaz 2 500
000 € z data realizacji za 3 miesiace. W dniu zawierania transakcji kurs kasowy EUR/PLN wynosi 3,7120, za$
kurs terminowy z data rozliczenia za 3 miesiace wynosi 3,7160.

Jezeli w dniu rozliczenia transakcji terminowej forward kurs kasowy EUR/PLN uksztattuje si¢ ponizej
3,7160, to spotka odniesie korzys¢, gdyz sprzeda euro drozej niz mogtaby to zrobi¢ na rynku kasowym (w
przypadku transakcji NDF otrzyma r6znicg pomigdzy kursem terminowym ustalonym w umowie, a biezacym
kursem kasowym).

Jezeli w dniu rozliczenia transakcji terminowej forward kurs kasowy EUR/PLN uksztattuje si¢ powyzej
3,7160, spotka nie odniesie korzysci, gdyz mogtaby sprzedac¢ euro drozej na rynku kasowym (w przypadku
transakcji NDF bedzie zobowiazana doptaci¢ roznice pomigdzy kursem terminowym ustalonym w umowie, a
biezacym kursem kasowym).

Kurs kasowy EUR/PLN Kwota PLN bez Kwota PLN Réznica
transakcji forward forward
3,7010 9252500 z 9290 000 zt +37 500 zt
3,7160 9290 000 zt 9290 000 zt 0zt
3,7310 9327 500 zt 9290 000 zt —37 500 zt

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

Powyzszy przyktad wskazuje, iz terminowa transakcja forward umozliwia doktadne planowanie
finansowe poprzez okreslenie juz w dniu zawarcia transakcji statego kursu walutowego w ustalonym
terminie w przysztosci. W wyniku zawarcia transakcji kurs nie ulega zmianie, nawet w sytuacji
znacznych wahan rynkowych.
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Swap walutowy

Swap walutowy polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej strony dokonuja wymiany wa-
luty po kursie kasowym z jednoczesnym zobowiazaniem si¢ do dokonania w przysztosci transakcji
odwrotnej po kursie terminowym. W praktyce jest to wigc kombinacja transakcji zawartej na rynku
kasowym i terminowym (np. kupno euro na rynku kasowym i sprzedaz w tym samym momencie
euro na rynku terminowym).

Rys. 3. Przyklad.

Spotka sprzedata za granice towary o wartosci 2 500 000 €, przy czym nalezno$¢ zostanie uregulowana
w terminie 3 miesigcy. Jednoczesnie w chwili obecnej przypada termin uregulowania zobowiazan w euro, ale
spotka dysponuje tylko ztotymi. W tej sytuacji spotka moglaby kupi¢ potrzebng kwote euro na rynku kasowym,
a nastepnie po uptywie 3 miesiecy sprzeda¢ na tym samym rynku otrzymane $rodki. Wiazatoby si¢ to jednak
z powstaniem ryzyka kursowego (przy ewentualnym spadku kursu euro). Rozwigzaniem problemu jest zawar-
cie z bankiem transakcji swap walutowy. W dniu zawierania transakcji kurs kasowy EUR/PLN wynosi 3,7180,
za$ kurs terminowy z data rozliczenia za 3 miesiace wynosi 3,7160. Spotka kupuje wiec 2 500 000 € po kursie
kasowym 3,7180, ptacac 9 295 000 zt. Po 3 miesiacach odsprzedaje 2 500 000 € po kursie terminowym z dnia
zawarcia transakcji 3,7160, otrzymujac 9 290 000 zt.

2500 000 € 2500 000 €

Spotka Bank Spoétka Bank
9295 000 zt 9290 000 zt
Dzi$ Po trzech miesiagcach

Zrodio: Opracowanie wlasne.

Transakcje swap walutowy wykorzystuje si¢ w przypadku niedopasowania w czasie przepty-
wow pienigznych w dwoch walutach. Z sytuacja taka mamy do czynienia, gdy spotka dysponuje
jedna waluta z tytulu naleznosci, natomiast zobowiazania spotki wyrazone sa w innej walucie. Za-
stosowanie swapa walutowego daje mozliwos$¢ pozyskania srodkéw niezbednych do uregulowania
ptatnosci z jednoczesnym wyeliminowaniem ryzyka kursu walutowego i kosztow przewalutowania.

Opcja walutowa

Opcja walutowa polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej jedna ze stron nabywa prawo
do zakupu waluty (tzw. opcja call) lub prawo do sprzedazy waluty (tzw. opcja put) po okreslonym
kursie realizacji opcji, w ustalonym terminie w przyszlosci. Za uzyskanie tego prawa kupujacy placi
sprzedajacemu (wystawcy opcji) tzw. premi¢ opcyjna. Spotki moga kupowac opcje (kupno od banku
prawa zakupu, badz sprzedazy danej waluty) lub wystawia¢ opcje (sprzedaz bankowi prawa kupna
badz sprzedazy danej waluty). Koszt ponoszony przez kupujacego opcj¢ jest ograniczony do wyso-
ko$ci zaptaconej premii, za$ zysk jest teoretycznie nieograniczony. Z kolei dochdd sprzedajacego
opcje jest ograniczony do wysoko$ci premii, za§ ewentualna strata jest nieograniczona.

Wyrézniamy opcje typu europejskiego oraz opcje typu amerykanskiego. Opcja typu europej-
skiego moze zosta¢ wykonana przez kupujacego jedynie w dniu realizacji opcji. Opcja typu amery-
kanskiego natomiast moze zosta¢ wykonana przez kupujacego w dowolnym momencie trwania
umowy. Opcja ta jest bardziej kosztowna od poprzedniej, gdyz daje jej posiadaczowi wigksza swo-
bode (przy tym samym kursie i terminie realizacji opcji). Z tego wzgledu w ofercie zdecydowane;j
wigkszo$ci bankéw dominuja opcje typu europejskiego.

Opcje realizowane sa wytacznie w takim przypadku, kiedy ich rozliczenie jest korzystne dla ku-
pujacego. Jako kurs rozliczeniowy — banki standardowo wykorzystuja kurs sredni NBP ustalony dla
okreslonej waluty w dniu zapadalnosci opcji. I tak:
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e opcja kupna (call) jest realizowana, jezeli kurs rozliczeniowy (kurs $redni NBP) jest wyzszy

niz kurs realizacji opcji;

e opcja sprzedazy (put) jest realizowana, jezeli kurs rozliczeniowy (kurs sredni NBP) jest

nizszy niz kurs realizacji opcji.

W pozostatych przypadkach, gdy nabywca opcji moze kupi¢ lub sprzeda¢ walute po kursie
atrakcyjniejszym niz ten zagwarantowany przez posiadanie opcji, opcje nie s realizowane i automa-
tycznie wygasaja. Rozliczenie transakcji opcyjnej moze nastapi¢ przez fizyczng dostawg waluty po
kursie realizacji opcji albo przez wyptatg roznicy wynikajacej z porownania kursu realizacji opcji i
kursu rozliczeniowego.

Rys. 4. Przyklad.

Spotka sprzedata za granice towary o wartosci 2 500 000 €, przy czym naleznos$¢ zostanie uregulowana
w terminie 3 miesigcy. Obawiajac si¢ spadku kursu walutowego w najblizszym okresie, spotka postanawia si¢
zabezpieczy¢. W tym celu nabywa 3-miesigczng opcj¢ sprzedazy (put) na kwote 2 500 000 € z kursem realiza-
cji 3,6435. Premia opcyjna wynosi 100 000 zt. W dniu zawierania umowy kurs kasowy EUR/PLN wynosi
3,7120, za$ kurs terminowy z data rozliczenia za 3 miesiace wynosi 3,7160.

Jezeli w dniu rozliczenia kurs kasowy EUR/PLN uksztattuje si¢ ponizej kursu realizacji opcji, spotka wy-
korzysta nabyte prawo i wykona opcjg, sprzedajac euro po kursie 3,6435.

Jezeli w dniu rozliczenia kurs kasowy EUR/PLN uksztaltuje si¢ powyzej kursu realizacji opcji, spotka nie
bedzie miata obowiazku jej wykonania i sprzeda euro po korzystniejszym kursie rynkowym. Opcja automa-
tycznie wygasnie.

Kurs realizacji 3,6435
Premia opcyjna 100 000 zt
Kurs kasowy EUR/PLN
. . . . 3,5935 3,6935
w dniu rozliczenia transakcji
spotka nie wykorzystuje prawa do
q spotka wykorzystuje prawo do sprzedazy euro po kursie 3,6435,
Decyzja . . . : . ’
sprzedazy euro po kursie 3,6435 | poniewaz moze sprzedac euro po
korzystniejszym kursie 3,6935
) 9008 750 zt 9 133 750 zt
Kwota z opcja put
(3,6435 x 2 500 000 — 100 000) (3,6935 x 2 500 000 — 100 000)
Kwota bez oncii put 8 983 750 zt 9233 750 zt
Pt p (3,5935 x 2 500 000) (3,6935 x 2 500 000)
2 —100 000 zi
Rezultat koncowy +25 000 zt . .
(koszt ubezpieczenia)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Opcje walutowe wykorzystuje si¢ w celu zabezpieczenia pozycji przed wzrostem (opcja kupna)
lub spadkiem (opcja sprzedazy) kursu walutowego. Dodatkowo — w przeciwienstwie do transakcji
terminowej forward — taka forma zabezpieczenia umozliwia skorzystanie z przeciwstawnych do
prognozowanych ruchdéw rynkowych (opcja daje prawo, ale nie obowiazek jej wykonania). W takim
wypadku kosztem bedzie zaptacona premia, ktora mozemy poréwnac¢ do kosztow ubezpieczenia.
W zwiazku z powyzszym opcje walutowe stosowane sg szczegolnie czgsto przez spotki posiadajace
naleznos$ci 1 zobowiazania walutowe, w tym przede wszystkim przez eksporterdw i importerow.
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Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej

Zarzadzanie ryzykiem stopy procentowej polega na identyfikacji, pomiarze, ograniczeniu i kontroli
ryzyka wynikajacego ze zmian stop procentowych (wzrost lub spadek). Do ustug bankowych wykorzy-
stywanych przy zarzadzaniu tego rodzaju ryzykiem nalezy zaliczy¢ transakcj¢ FRA, swap procentowy,
swap walutowo-procentowy i opcje procentowa. Powyzsze ustugi polegaja na ograniczeniu negatywnego
wplywu wahan stop procentowych na warto§¢ oprocentowanych aktywow i pasywow.

Transakcja FRA

Transakcja FRA (Forward Rate Agreement) polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej
strony zobowiazuja si¢ do otrzymania lub przekazania w ustalonym terminie w przysztosci odsetek
wyliczonych w oparciu o uzgodniong wczesniej kwot¢ nominalng i stopy procentowe. Podczas za-
wierania umowy w przypadku jednej ze stop strony okreslaja jej wysokos¢ (stopa stata), natomiast
w przypadku drugiej jej rodzaj (stopa zmienna). Wysokos$¢ stopy zmiennej zostaje wyznaczona
w chwili rozliczenia transakcji. Jako stopg zmienna najczesciej wykorzystuje sie WIBOR?, ale moze
to by¢ tez LIBOR®, EURIBOR’ lub inna zmienna stopa procentowa (w zaleznosci od tego, w jakiej
walucie jest zawierana transakcja FRA). Zawarcie umowy nie zobowiazuje zadnej ze stron do ulo-
kowania lub przyjecia okreslonej kwoty, a wytacznie do zaptaty réznicy wynikajacej z por6wnania
stalej stopy procentowej z uzgodnionym rodzajem zmiennej stopy procentowej 0raz obowiazujacej
na rynku w ustalonym terminie w przyszlosci.

Zawierajac transakcje FRA kupujacy zobowiazuje si¢ do zaptacenia odsetek sprzedajacemu
w dniu rozliczenia, gdy stopa zmienna jest nizsza niz stata stopa procentowa transakcji FRA (jest to dla
sprzedajacego zabezpieczenie przed spadkiem stop procentowych). Sprzedajacy za§ zobowiazuje si¢
do zaptacenia odsetek kupujacemu w dniu rozliczenia, gdy stopa zmienna przewyzsza stalg stopg pro-
centowa transakcji FRA (jest to dla kupujacego zabezpieczenie przed wzrostem stop procentowych).
Bank moze wystgpowaé w umowach typu FRA zaréwno jako strona kupujaca, jak i jako sprzedajaca.

® WIBOR (ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — wysokos¢ oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybanko-
wym.

® LIBOR (ang. London Interbank Offered Rate) — wysokosé oprocentowania pozyczek na londynaskim rynku miedzyban-
kowym.

" EURIBOR (ang. Euro Interbank Offered Rate) — wysoko$¢ oprocentowania pozyczek na europejskim rynku migdzyban-
kowym.
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Rys. 5. Przyklad.

Spotka zaciagneta potroczny kredyt w wysokosci 1 000 000 zt oprocentowany wedtug zmiennej stawki
WIBOR 3M + 2%. Po dwdch miesiacach spotka, obawiajac si¢ wzrostu stop procentowych w najblizszym
okresie, postanawia si¢ zabezpieczy¢. W tym celu kupuje kontrakt FRA na okres 3 miesigey, zaczynajac od
nastgpnego miesiaca (1 x 4). Stata stopa zostaje ustalona na poziomie 5,2%.

Jezeli w dniu rozliczenia stawka WIBOR 3M uksztaltuje si¢ powyzej 5,2%, bank zaptaci spotce réznicg
obliczona od kwoty 1 000 000 zt.

Jezeli w dniu rozliczenia stawka WIBOR 3M uksztattuje si¢ ponizej 5,2%, spotka zaptaci bankowi rdznice
obliczong od kwoty 1 000 000 zt.

Kwota kontraktu 1 000 000 zt
Stala stopa procentowa kontraktu FRA 5,2%
Zmienna stopa procentowa kontraktu FRA WIBOR 3M
Zmienna stopa procentowa kontraktu FRA w dniu rozliczenia 5,7% 4,7%
Roéznica pomigdzy oprocentowaniem 0,5% 0,5%
Roznica +1 234 zt —1 234 zk
WIBOR 3M + 2% WIBOR 3M
Kredytodawca X Spoétka X ~ Bank
5,2%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Transakcja FRA jest stosowana do ustalenia oprocentowania transakcji lokacyjnych i kredyto-
wych w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego ze zmiana stop procentowych:

e sprzedaz FRA chroni inwestora przed spadkiem poziomu rynkowych stop procentowych,

e kupno FRA chroni kredytobiorce przed wzrostem poziomu rynkowych stop procentowych.

Zawarcie odpowiedniej transakcji FRA pozwala ograniczy¢ spadek dochodowos$ci inwestycji
lub ograniczy¢ wzrost kosztu oprocentowania kredytu.

Zgodnie z powyzszym przyktadem oprocentowanie kredytu zostalo ustalone na statym pozio-
mie 7,2% (5,2% + 2%). W przypadku wzrostu stop procentowych spotka zaptaci wieksze odsetki
kredytodawcy, ale jednoczesnie otrzyma ,.kwotg wyrownawcza” od banku (+1 234 zt). W przypadku
natomiast spadku stop procentowych spotka zaptaci mniejsze odsetki kredytodawcy, ale jednocze-
$nie musi przekaza¢ ,,kwote wyréwnawcza” bankowi (—1 234 z}).

Swap procentowy (IRS)

Swap procentowy (IRS — Interest Rate Swap) polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej
strony zobowiazuja sie do cyklicznej wymiany ptatnosci odsetkowych, wyliczonych w oparciu
0 okreslong kwotg nominalna, przy czym ptatnosci te obliczane sa na podstawie statej stopy procen-
towej dla jednej strony transakcji i na podstawie zmiennej stopy procentowej dla drugiej strony
transakcji. Innymi stowy strony beda zamienia¢ oprocentowanie swoich naleznosci lub zobowigzan.
Wysokos¢ statej stopy procentowej zostaje uzgodniona w momencie zawarcia umowy, za$ wyso-
ko$¢ zmiennej stopy procentowej ustala si¢ w poszczegdlnych terminach przypadania ptatnosci
(w momencie zawarcia umowy okresla sig tylko jej rodzaj). Rozliczenie transakcji swap procentowy
nastepuje najczesciej poprzez wyplate roznicy wynikajacej z poréwnania statej i zmiennej stopy
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procentowej. W przypadku transakcji IRS nie ma koniecznosci fizycznej wymiany kwot nominal-
nych (najczesciej stuza one jedynie do okreslenia wysokosci ptatnosci odsetkowych).

Swap walutowy jest stosowany do zabezpieczenia przed niekorzystnymi zmianami stop procen-
towych. Pozwala spotkom zamieni¢ zmienne oprocentowanie na state i odwrotnie bez konieczno$ci
renegocjacji wezesniej zawartych umow (tab. 1).

Tab. 1. Wplyw prognozowanej zmiany poziomu stop procentowych na decyzje spolki.

spotka-kredytobiorca spotka-inwestor
prognozowany wzrost . . . . . .
h zamiana stopy zmiennej na stata zamiana stopy stalej na zmienna
stop procentowych
prognozowany spadek . . . . . .
i zamiana stopy stalej na zmienna zamiana stopy zmiennej na statq
stop procentowych

Zrodto: Opracowanie wlasne.

W przypadku kredytobiorcow posiadajacych kredyt oparty o zmienne stopy procentowe
(WIBOR, LIBOR, EURIBOR) zamiana stopy zmiennej na stopg stata zabezpiecza przed wzrostem
poziomu stdp rynkowych i stabilizuje koszt kredytu. Z kolei w przypadku inwestorow lokujacych
srodki w aktywa o statym oprocentowaniu (np. obligacje o statym kuponie) zamiana stopy statej na
zmienna pozwala wykorzysta¢ wzrost poziomu stop procentowych.

Rys. 6. Przyklad.

Spotka zaciagneta 3-letni kredyt w wysokosci 10 000 000 zt, oprocentowany wedtug zmiennej stawki W -
BOR 6M + 2%. Odsetki ptatne sa w okresach poirocznych. Po roku spotka, obawiajac si¢ wzrostu stop procen-
towych w najblizszym okresie, postanawia si¢ zabezpieczyé. W tym celu zawiera z bankiem 2-letni swap pro-
centowy na kwote 10 000 000 zt, dzieki ktoremu bedzie zamienia¢ oprOcentowanie zmienne na state. Stala
stopa zostaje ustalona na poziomie 5,6%, stopa zmienna za$ zostaje oparta 0 WIBOR 6M. Strony ustality takze,
iz swapowe platnosci odsetkowe dokonywane beda w okresach potrocznych (beda sie pokrywaé z terminami
kredytowych ptatnosci odsetkowych).

Okres Stopa stala Odsetki stale S\t/(\)/ﬁ)g énéi%ma Odsetki zmienne Roéznica

0 5,6% = 5,3% = =
1 5,6% 280 000 zt 5,9% 265 000 zt =15 000 zt
2 5,6% 280 000 zt 6,1% 295 000 zt +15 000 zt
3 5,6% 280 000 zt 5,6% 305 000 zt +25 000 zt
4 5,6% 280 000 zt - 280 000 zt 0 zt

1120 000 zt 1 145 000 zt +25 000 zt

WIBOR 6M + 2% WIBOR 6M
Kredytodawca b Spoétka N R Bank
5,6%

Co sze$S¢ miesiecy

Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Zgodnie z powyzszym przyktadem oprocentowanie kredytu zostalo ustalone na statym pozio-
mie 7,6% (5,6% + 2%). W przypadku wzrostu stop procentowych spétka zaptaci wigksze odsetki
kredytodawcy, ale jednocze$nie otrzyma ,.kwot¢ wyrownawcza” od banku (+25 000 zt). W przypad-
ku natomiast spadku stop procentowych spotka zaptacitaby mniejsze odsetki kredytodawcy, ale jed-
noczesnie musiataby przekazac ,.kwote wyrdéwnawcza” bankowi.

Swap walutowo-procentowy (CIRS)

Swap walutowo-procentowy (CIRS — Currency Interest Rate Swap) polega ha zawarciu z ban-
kiem umowy, w ktorej strony zobowiazuja si¢ do cyklicznej wymiany ptatnosci odsetkowych od
okreslonych kwot nominalnych, wyrazonych w dwoch réznych walutach. Transakcja CIRS jest za-
tem podobna do transakcji IRS, z tym, ze w tym przypadku mamy do czynienia z dwoma rodzajami
walut. Platnosci dokonywane sa w oparciu o okre$lone w umowie stopy procentowe, przy czym
mozemy wyrdzni¢ nastgpujace wymiany oprocentowania:

e stopa stala na stopg zmienng — stopa procentowa w jednej walucie jest stala i ustalenie jej
wysokosci nastgpuje w momencie zawarcia umowy, natomiast stopa procentowa w drugie;j
walucie jest zmienna i jest ustalana w oparciu o okre$lona stopg referencyjna (WIBOR, LI-
BOR, EURIBOR);

e stopa stala na stopg stalq — stopa procentowa zaro6wno dla jednej, jak i dla drugiej waluty jest
stala, a jej ustalenie nast¢puje w momencie zawarcia umowy (wysoko$¢ ta nie zmienia si¢
W czasie trwania umowy);

e stopa zmienna na stopg zmienng — stopa procentowa zarowno dla jednej, jak i dla drugiej
waluty jest zmienna i jest ustalana w oparciu o okreslone stopy referencyjne (WIBOR, LI-
BOR, EURIBOR).

Ponadto podczas zawierania umowy zostaje ustalony kurs walutowy, wedtug ktorego wyliczane
sa rownowazne kwoty nominalne w kazdej walucie (kurs ten nie ulega zmianie przez caty okres
trwania umowy).

Rozliczenie transakcji swap walutowo-procentowy nastgpuje najczesciej poprzez wyplate roznicy
wynikajacej z pordwnania stalej i zmiennej stopy procentowej. Nalezy dodac, ze w przypadku transakcji
CIRS nie ma koniecznosci fizycznej wymiany kwot nominalnych, aczkolwiek czgsto do takiej wymiany
dochodzi ze wzgledu na potrzebe posiadania srodkow nominowanych w okreslonej walucie.
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Rys. 7. Przyklad.

Spotka zaciagneta 3-letni kredyt walutowy w wysokosci 2 500 000 €, oprocentowany wedlug zmiennej stawki
LIBOR 6M + 2%. Odsetki ptatne sa w okresach pdtrocznych. Po roku spétka, obawiajac si¢ wzrostu stop procento-
wych oraz kursu walutowego w najblizszym okresie, postanawia si¢ zabezpieczy¢. W tym celu zawiera z bankiem
dwuletni swap walutowo-procentowy na kwote 2 500 000 € (9 280 000 zt przy kursie 3,7120 zt za €), dzieki
ktoremu bedzie zamienia¢ oprocentowanie zmienne na stale oraz zabezpieczy si¢ przed wahaniami na rynku
walutowym. Stata stopa zostaje ustalona na poziomie 5,1%, stopa zmienna za$§ zostaje oparta o LIBOR 6M.
Strony ustality takze, iz swapowe ptatnosci odsetkowe dokonywane beda w okresach potrocznych (beda sig
pokrywac¢ z terminami kredytowych ptatnosci odsetkowych).

2500 000 € -
Spolka | Bank
- 9 280 000 zt
Dzis
Stopa . St_opa Kurs kasowy N o
Okres stala Odsetki stale zmienna EUR/PLN Odsetki zmienne Réznica
LIBOR 6M
0 5,1% = 4,7% 3,7120 = =
1 5,1% 236 640 zt 5,1% 3,6890 216 729 zt =19 911 zt
2 5,1% 236 640 7zt 5,7% 3,7120 236 640 zt 0 zt
3 5,1% 236 640 zt 5,9% 3,7030 263 839 zt +27 199 zt
4 5,1% 236 640 zt - 3,7350 275 456 zt +38 816 zt
946 560 zt 992 664 zt +46 104 zt
LIBOR 6M + 2% LIBOR 6M
Kredytodawca ¥ Spotka ¥ Bank
5,1% >
Co szeS¢ miesiecy
B 2500 000 €
Spolka | | Bank
9 280 000 zt -

Po dwoch latach

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Swap walutowo-procentowy jest stosowany do zabezpieczenia przed niekorzystnymi wahania-
mi kurséw walutowych i stop procentowych. W wyniku zamiany waluty, w ktdrej nominowane sa
aktywa badz pasywa, spotka zabezpiecza sig przed ryzykiem walutowym. Z kolei w efekcie dokona-
nej wymiany platnosci odsetkowych spotka zamienia stopg procentowa, wedlug ktorej te ptatnosci
sa naliczane. Pozwala to na zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem stopy procentowej. Transakcja CIRS
moze by¢ zatem wykorzystywana np. przez kredytobiorcéw posiadajacych kredyty w walucie obcej
do zabezpieczenia si¢ przed wzrostem poziomu kursu walutowego i ustabilizowania poziomu stopy
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procentowe] (zamiana zobowiazania w walucie obcej opartego o stopg zmienna na zobowiazanie
w zlotych oparte o stopg stala).

Zgodnie z powyzszym przyktadem spotka ustalita oprocentowanie kredytu na statym poziomie
7,1% (5,1% + 2%), a zatem zabezpieczyla si¢ przed wzrostem stop procentowych. Ponadto przewa-
lutowanie kredytu na zlote zabezpieczylo spotkg przed ewentualnym wzrostem kursu walutowego
(w trakcie trwania umowy spotka placi state odsetki od kwoty 9 280 000 zi, natomiast bank odsetki
zmienne od kwoty 2 500 000 €).

Opcja procentowa

Opcja procentowa polega na zawarciu z bankiem umowy, w ktorej jedna ze stron nabywa prawo do
otrzymywania cyklicznych platnosci, wyliczonych w oparciu o kwote nominalnag i réznicg wynikajaca z
poréwnania zmiennej stopy procentowej (np. WIBOR) z okreslonym kursem realizacji opcji, w ustalo-
nych terminach w przysztosci. Podobnie, jak to miato miejsce w przypadku opcji walutowej, za uzyska-
nie tego prawa kupujacy musi zaplaci¢ sprzedajacemu (wystawcy opcji) tzw. premig opcyjna. Spotki
moga kupowac opcje lub je wystawia¢. Koszt ponoszony przez kupujacego opcje jest ograniczony do
wysokosci zaptaconej premii, za$ zysk jest teoretycznie niecograniczony. Z kolei dochod sprzedajacego
opcje jest ograniczony do wysokos$ci premii, za§ ewentualna strata jest nieograniczona.

W przypadku opcji procentowej odpowiednikiem walutowej opcji call jest tzw. opcja cap (za-
bezpiecza przed wzrostem stop procentowych), zas odpowiednikiem opcji put jest tzw. opcja floor
(zabezpiecza przed spadkiem stop procentowych). Opcje realizowane sa wytacznie w przypadku,
Kiedy ich rozliczenie jest korzystne dla kupujacego:

e opcja kupna (cap) jest realizowana, jezeli zmienna stopa procentowa jest wyzsza niz kurs

realizacji opcji;

e opcja sprzedazy (floor) jest realizowana, jezeli zmienna stopa procentowa jest nizsza niz

kurs realizacji opcji.

W pozostatych przypadkach opcje nie sa realizowane 1 automatycznie wygasaja.
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Rys. 8. Przyklad.

Spotka wyemitowata trzyletnie obligacje kuponowe na taczna kwote 10 000 000 zt. Oprocentowanie bg-
dzie ptatne w okresach pétrocznych, w oparciu o zmienng stawke WIBOR 6M + 2%. Obawiajac si¢ wzrostu
stop procentowych w najblizszym okresie, spotka postanawia si¢ zabezpieczy¢. W tym celu nabywa serig opcji
kupna (cap) na kwote 10 000 000 zt z kursem realizacji 6,1%. Stopa zmienna zostaje oparta o WIBOR 6M.
Premia opcyjna wynosi 100 000 zt.

Jezeli w dniu rozliczenia stopa zmienna uksztattuje si¢ ponizej kursu realizacji opcji, spotka nie bedzie
miata obowiazku jej wykonania (korzystniejszy bedzie kurs rynkowy). Opcja automatycznie wygasnie.

Jezeli w dniu rozliczenia stopa zmienna uksztattuje si¢ powyzej kursu realizacji opcji, spotka wykorzysta
nabyte prawo i wykona opcje.

Stopa Platnosci bez
- . Kurs % . .
Okres zmienna opcji cap realizacji Platnosci z opcja cap Roznica
WIBOR 6M | (WIBOR 6M + 2%)

1 5,8% 390 000 zt 6,1% 390 000 zt 0zt

2 6,1% 405 000 zt 6,1% 405 000 zt 0zt
3 6,4% 420 000 zt 6,1% 405 000 zt +15 000 zt
4 7,2% 460 000 zt 6,1% 405 000 zt +55 000 zt
5 7,0% 450 000 zt 6,1% 405 000 zt +45 000 zt
6 7,4% 470 000 zt 6,1% 405 000 zt +65 000 zt
2 515 000 zk +80 000 zt

25950004 (2 415 000 + 100 000) | (180 000 — 100 000)

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Opcja kupna pozwala kredytobiorcy na ustalenie maksymalnego poziomu kosztu obstugi zacia-
gnigtego kredytu o zmiennym oprocentowaniu, jednocze$nie umozliwiajac skorzystanie ze spadku
stop procentowych. W przypadku zatem wzrostu stop procentowych, zwigkszone koszty obstugi
dtugu rekompensuja zyski z opcji. W przypadku natomiast spadku stop procentowych, spotka sko-
rzysta na obnizce kosztéw odsetkowych, ptacac jedynie znana w momencie zawarcia umowy cen¢
opcji (premig).

Opcja sprzedazy pozwala inwestorowi na ustalenie minimalnego poziomu rentownos$ci inwesty-
¢ji 0 zmiennym oprocentowaniu, jednocze$nie umozliwiajac skorzystanie ze wzrostu stop procento-
wych. W przypadku zatem spadku stop procentowych, spadek rentowno$ci inwestycji rekompensuja
zyski z opcji. W przypadku natomiast wzrostu stop procentowych spotka skorzysta na wzroscie ren-
townosci, ptacac jedynie znana w momencie zawarcia umowy ceng opcji (premig).

Podsumowanie

Znaczne wahania kurséw walutowych oraz stop procentowych powinny sktania¢ podmioty go-
spodarcze do powaznego rozwazenia kwestii zabezpieczenia pozycji przed ryzykiem. Zaniechanie
odpowiednich dziatan i pozostawienie sytuacji sitom rynkowym moze prowadzi¢ przeciez do wy-
miernych strat finansowych. Zaprezentowane w pracy ustugi bankowe wraz z licznymi praktyczny-
mi przyktadami pozwalaja lepiej pozna¢ zasady wykorzystania poszczegdlnych strategii zabezpie-
czajacych oraz pokazuja, jak w aktywny sposob zarzadza¢ ryzykiem. Ustugi te sa obecnie udostgp-
niane przez wiele bankow i dlatego staja si¢ coraz powszechniejszym narzedziem stosowanym przez
spotki. Konkretny wybor powinien by¢ jednakze uzalezniony od dostepu spotki do danej ustugi oraz
od kosztu zabezpieczenia wynikajacego z jej zastosowania. Caly proces moze nastrgcza¢ wielu trud-
no$ci, ale najwazniejsze, aby okazal si¢ efektywny, tzn. w istotny sposdb ograniczyt negatywny
wplyw ryzyka kursu walutowego i ryzyka stopy procentowej na wyniki finansowe spotki.
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