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Streszczenie: Transakcja CIRS (Cross Currency Interest Rate Swap) jest wykorzystywana
przede wszystkim do zabezpieczania przed ryzykiem kursu walutowego/stopy procentowe;j
portfela kredytow albo lokat (papieréw dtuznych). Instrument CIRS stuzy takze do spekula-
cji, przede wszystkim na rynku walutowym. W opracowaniu zaprezentowano konstrukcje
CIRS, zasady wyceny oraz czynniki ryzyka. CIRS jest jedynym instrumentem pochodnym na
walutg i stopg procentowa, w przypadku ktorego obroty w Polsce wzrosty w stosunku do roku
2007.

Stowa kluczowe: CIRS, ryzyko stopy procentowej i kursu walutowego.

1. Wstep

Tak zwany problem opcji walutowych boles$nie uderzyt w polskie przedsigbiorstwa,
w niektorych przypadkach powodujac wrecz ich upadtosé. Tymczasem w podobnym
okresie jak transakcje opcyjne, polskie firmy zawieraty z bankami transakcje zwa-
ne swapem walutowo-odsetkowym (CIRS — Cross Currency Interest Rate Swap).
Transakcje te, podobnie jak opcje walutowe, zalicza si¢ do finansowych instrumen-
tow pochodnych, ich wyplata zalezy od ksztattowania si¢ wybranych kursow wa-
lutowych, a ponadto zalezy od wzajemnych relacji stop procentowych wybranych
walut. Rowniez i w przypadku CIRS dziata mechanizm dzwigni finansowej. Trans-
akcje oferowane przez banki jako ,,zerokosztowe” moga spowodowac koniecznos¢
dokonania bardzo duzych wyptat przez przedsigbiorstwa na rzecz bankow — drugiej
strony transakcji. Skala tych wyptat moze przekracza¢ mozliwos$ci finansowe przed-
sigbiorstw.

Wykorzystanie CIRS umozliwia lepsze zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe;j
1 kursu walutowego. Wykorzystujac je, banki moga zabezpiecza¢ portfele kredytow
(np. hipotecznych) denominowanych w walutach obcych, co stalo si¢ bardzo cenne
w sytuacji ograniczonej mozliwos$ci refinansowania portfeli takich kredytow.
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2. CIRS - definicja

CIRS jest umowa pomigdzy dwiema stronami, zobowiazujaca je do wymiany ptat-
nosci odsetkowych od ustalonych kwot nominalnych wyrazonych w r6znych walu-
tach, obliczanych w oparciu o dwie r6zne stopy procentowe. Podstawowym zastoso-
waniem CIRS jest syntetyczna zamiana waluty i stopy procentowej dtugu lub
inwestycji. Zamienia¢ mozna stawki procentowe zmienne na state, state na state albo
zmienne na zmienne w dwoch réznych walutach.

Typowe parametry transakcji CIRS oferowanych w Polsce sg nastgpujace:

— minimalna kwota transakcji: ok. 3 min PLN lub minimalna kwota rynkowa

w walucie obcej (1mln EUR, 1 mln GBP, 1 mln USD itd.),

— zwyczajowy tenor (czas trwania) transakcji: 1-5 lat,

— maksymalny tenor transakcji: 15-20 lat,

— waluty transakcji: PLN, EUR, USD, CHF, GBP, HUF, JPY,
— czestotliwos¢ ptatnosci odsetkowych: 1, 3, 6, 12 miesigcey,
— stawki referencyjne: 1M, 3M, 6M, 12M (WIBOR, LIBOR).

CIRS to kontrakty typu OTC (Over-the-Counter). Nie istnieje zadna gietda ani
izba rozliczeniowa swapow, ktora wymuszataby standaryzacje kontraktéw. Ptynnos¢
generuja dealerzy, ktorymi sa banki komercyjne. Parametry, jak tez waluty bazowe
CIRS i stopy procentowe, moga by¢ dobierane indywidualnie, zgodnie z ustaleniem
migdzy stronami transakcji.

CIRS-y kwotuje si¢, podajac stawke stata w zamian za zmienna, ewentualnie
doliczajac albo odliczajac marze od jednej z ndg swapa (np. przy zamianie odsetek
zmiennych na zmienne). CIRS znajduje w praktyce wiele zastosowan. Podstawo-
wym jest mozliwos¢ ,,syntetycznej” zamiany oprocentowania kredytu albo lokaty.
To zastosowanie niech ilustruje ponizszy przyktad oraz rys. 1.
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Rys. 1. Zastosowanie transakcji CIRS do zmiany waluty i stopy procentowej kredytu

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przyklad 1

1. Firma wyemitowata obligacje w kwocie 10 mln PLN, kupon oparty na stawce
WIBOR 3M + 1% marzy (jest to obligacja zmiennoodsetkowa — FRN). Kwota kapi-
tatu jest splacana przez firmeg jednorazowo po 5 latach (brak amortyzacji).

2. Firma obawia si¢ wzrostu rynkowych stop procentowych w ztotych oraz prze-
widuje dalsze umocnienie waluty krajowe;.

3. Firma zawiera transakcj¢ CIRS na nastgpujacych warunkach:

e Ustala z bankiem (dealerem) kwoty nominalne w obu walutach, stanowiacych
podstawe naliczania ptatnosci odsetkowych, w oparciu o kurs rynkowy w mo-
mencie zawarcia transakcji (np. JPY/PLN=0,0320).

e Bank ptaci klientowi stawke WIBOR 3M od nominatu 10 mln PLN, zgodnie
z harmonogramem transakcji.

e Firma ptaci bankowi stawke stala 2,5% od nominatu 320 min JPY.

*  Wzajemne platnosci pokrywaja si¢ z harmonogramem sptaty obligacji.

4. Rozliczenie
e W praktyce nie dokonuje si¢ ptatnosci kapitalu na poczatku transakcji. Strony

jedynie uzgadniaja kwoty nominalne transakcji w oparciu o biezacy kurs JPY/

PLN. Zamknigcie transakcji rowniez nie wymaga wymiany kwot nominalnych

transakc;ji i jest rozliczane na réznicach kursowych réwniez w oparciu o biezacy

kurs JPY/PLN. Wyplata odsetek nastepuje na zasadzie ,,notowania” — wyptaca
si¢ w ztotych réznice pomigdzy ,,nogami” swapa w oparciu o biezace kwotowa-
nie JPY/PLN.

Efektem ekonomicznym netto transakcji jest zamiana obligacji zmiennoodset-
kowej (FRN — floating rate note) ztotowej na obligacj¢ staloodsetkowa w jenach.
Korzyscia z tego typu transakcji w polskich warunkach dla przedsigbiorcy jest ob-
nizenie kosztu obstugi dtugu, wynikajace z r6znicy pomigdzy poziomem stop pro-
centowych na rynku ztotego i jena. Cena jest ponoszenie ryzyka kursu walutowego
i stopy procentowej, w przypadku spadku stop procentowych na rynku ztotego.

Mozliwos¢ zamiany stopy procentowej i waluty jest w Polsce wykorzystywana
przez banki komercyjne, majace trudnosci w refinansowaniu portfeli kredytow wa-
lutowych. Nalezy si¢ spodziewac, ze w obliczu zmniejszenia gotowosci bankow do
udzielanie kredytow hipotecznych wielu przedsigbiorcéw skorzysta z mozliwosci
zaciagania kredytow ztotowych i nastepnie ich swapowania.

Kolejnym motywem otwierania pozycji na CIRS jest spekulacja. Poniewaz, jak
wynika z charakterystyki swapow, jest on transakcja ,,bezkosztowa” (w chwili otwar-
cia pozycji nie nastgpuje wyplata), wykorzystuje sig efekt dzwigni finansowe;j. Czg-
stym kierunkiem spekulacji jest wykorzystywanie roéznicy stop procentowych po-
migdzy walutami bazowymi a walutami krajow emerging (lira turecka, forint, ztoty)
7z jednoczesnym ,,obstawianiem” umocnienia si¢ tych walut. Spekulacj¢ prowokuja
niezwykle niskie stopy procentowe na rynkach euro, dolara i jena.
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3. Analiza CIRS -
zasady wyceny i identyfikacja czynnikow ryzyka

Swap walutowo-odsetkowy w sensie ekonomicznym oznacza pozycje w dwoch ob-
ligacjach: pozycj¢ dluga (kupno) w obligacji denominowanej w jednej walucie oraz
jednoczesna pozycja krotka (sprzedaz) w obligacji denominowanej w drugiej walu-
cie sposrod pary walut transakcji CIRS. Zilustrujmy to przyktadem CIRS na parze
JPY i PLN, zamiana odsetek stalych na zmienne. Tym razem firma zajmuje pozycj¢
dhuga (kupuje) w obligacji statoodsetkowej denominowanej w ztotych. Jednoczesnie
firma sprzedaje (emituje) obligacje zmienno odsetkowa w JPY, ewentualnie powigk-
szong albo pomniejszona o marzg, przy czym stawke bazowa stanowi odpowiednia
stawka LIBOR. Diagram cash-flow takiej transakcji zostat zamieszczony na rys. 2.
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Rys. 2. Pigciookresowy CIRS jako pozycja diuga i krotka w dwoch obligacjach — schemat przeptywow
gotowki (w chwili # = 0 nastgpuje wymiana kwot nominalnych, wariant splat bez amortyzacji
kapitatu)

Zrodto: opracowanie wiasne.
3.1. Zasady wyceny CIRS

Wyceny CIRS dokonuje sig, stosujac metode zdyskontowanych przeptywow pie-
nigznych (DCF). W pierwszej kolejnosci wyznacza si¢ odpowiednia strukturg termi-
nowa stop procentowych, aby moc policzy¢ whasciwe dla chwil ptatnosci swapa
czynniki dyskontujace. Dla analizowanego przyktadu wartos¢ swapa (a precyzyjnie
— jego warto$¢ biezaca netto — NPV) to roznica pomigdzy wartoscia biezaca (PV)
obligacji ztotowej a PV obligacji denominowanej w jenach, po przeliczeniu na zlote
wedlug biezacych stawek rynkowych. Teoretycznie NPV dobrze wycenionego
CIRS-a powinna wynosi¢ zero. W praktyce jednak o stawkach CIRS decyduja kwo-
towania oferowane przez dealerow.
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Zasady wyceny CIRS, jakkolwiek teoretyczne, pozwalaja zdoby¢ orientacj¢ do-
tyczaca przyblizonej wartosci instrumentu finansowego. Najwlasciwsza referencyj-
na krzywa dochodowosci tworza: po pierwsze, krzywa depozytow na rynku pienigz-
nym i stawek FRA. W ten sposob odczytuje si¢ stopy procentowe dla krotkich
terminow zapadalnosci — do 1 roku. Po drugie, krzywa swapowa, wyznaczajaca sto-
py dyskontowe dla $rednich i dlugich okresé6w — od 1 roku do nawet 30 lat. Na ry-
sunku 3 przedstawiono skonstruowang zerokuponowa krzywa dochodowosci swa-
powa, zarOwno natychmiastowa (spot), jak i terminowa (forward). Przyktadowa
krzywa dochodowosci dla ztotego wyznaczono metoda bootstrappingu, na podsta-
wie rynkowych kwotowan transakcji FRA oraz IRS dostarczonych przez dealerow,
z 16.04.2010 roku. Wykorzystane do budowy krzywych kwotowania znajduja si¢

Rys. 3. Krzywa zerokuponowa natychmiastowa i terminowa dla ztotego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 1. Przyktadowe kwotowania transakcji IRS
w ztotych (z 16.04.2010 1.)
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Tabela 2. Przyktadowe kwotowania transakcji FRA
w ztotych (z 16.04.2010 r.)

w tab. 1 itab. 2. Znajac strukturg terminowa stop procentowych dla zlotego, mozna
dokonywa¢ wyceny ,,nogi”’ ztotowej CIRS-a poprzez zdyskontowanie odsetek i ka-
pitatu obligacji wtasciwa stopa zerokuponowa'.

Obligacja zmiennoodsetkowa (FRN) generuje okresowe odsetki, naliczane
w oparciu o zmienng stopg procentowa (LIBOR/WIBOR), rzadziej o rentownos¢
okreslonej klasy instrumentéw dtuznych. Schemat przeptywow pienigznych takiej
obligacji znajduje si¢ na rys. 4.

Rys. 4. Schemat przeptywow czterookresowej obligacji FRN

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poniewaz warto$¢ biezaca obligacji FRN zalezy od wyplat, a te sa powiazane
z przyszta krotkookresowa stopa procentowa, nalezy wzia¢ pod uwagg zaréwno bie-
zaca krzywa dochodowosci (skontruowang dla jena, analogicznie jak wyzej dla zto-
tego), jak tez zastosowa¢ model dynamiki stopy procentowej. Wymagania spelnia
jednofaktorowy model trojmianowy Hulla-White’a (HW). Model ten wymaga kali-
bracji zardowno parametréw zmiennosci (volatility) stopy procentowej, jak tez dopa-

! Na temat zasad budowy i interpretacji zerokuponowej krzywej dochodowosci, w szczegdlno$ci
swapowej, zob. [Liberadzki 2008].
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sowania go do biezacej zerokuponowej krzywej dochodowos$ci?. Kalibracji parame-
trow zmiennosci mozna dokona¢ w oparciu o kwotowania zmiennosci implikowanych
opcji typu caplet. Ponizej zaprezentowano przyktadowe drzewo tréjmianowe HW
(rys. 5, wykres na gorze), ilustrujace ewolucj¢ cen obligacji FRN w jenach. Odsetki
obligacji zostaly podniesione o spread wynoszacy 2 punkty bazowe. Model zostat
dopasowany do krzywej swapowej dla jena z 16.04.2010 roku. Na rys. 5 (oba wykre-
sy) zaprezentowano wybrane dwie $ciezki cen obligacji FRN w modelu HW.

Rys. 5. Drzewo trgjmianowe HW cen obligacji zmiennoodsetkowej (powyzej), przyktadowa $ciezka
cen obligacji FRN (ponizej)

Zrodto: opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu MATLAB.

2 Model HW oraz zasady jego kalibracji zostaly przedstawione w: [Hull, White 1994; Hull, White
1996]. Przystepnie na ten temat w: [Martellini, Priaulet, Priaulet 2004, s. 413-420].
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3.2. Czynniki ryzyka transakcji IRS

Zrédtem ryzyka dla stron transakcji CIRS jest:

* ryzyko kredytowe — ryzyko braku umowionego swiadczenia jednej ze stron,

e ryzyko stopy procentowej — zmiana wartosci ptatnosci okresowej CIRS w zwiaz-
ku ze zmiang stopy zmiennej referencyjnej (np. WIBOR), a takze ryzyko zmiany
NPV w wyniku zmian w krzywej dochodowosci (po stronie platnosci statych
CIRS),

* ryzyko kursu walutowego: zmiana wartosci biezacej ,,nogi” CIRS, naliczanej
w walucie obce;.

Ryzyko kredytowe jest minimalizowane na wczesnym etapie zawierania trans-
akcji CIRS. Po pierwsze, dealerami CIRS sg banki — podmioty w Polsce charakte-
ryzujace si¢ wysoka wyptacalnoscia. Po drugie, przed zawarciem transakcji CIRS
departamenty ryzyka bankow przyznaja klientom limit maksymalnej wartosci
transakcji na podstawie szacunkoéw zdolnosci kredytowej. Po trzecie, w umowach,
a w szczegdlnosci w tzw. Credit Support Annex znajduja si¢ zapisy pozwalajace
jednej ze stron zamkna¢ natychmiast transakcje w nastgpstwie okreslonej zmiany
W wartosci biezacej swapa.

Ryzyko stopy procentowej nie jest uwazane za znaczace w przypadku CIRS,
gdzie jedna z ,,n6g” jest ptatno$¢ zmienna w zlotych, a druga ptatnos¢ w obcej wa-
lucie (CHF, USD, EUR, JPY). Decyduja o tym dwa czynniki: stabilny poziom stop
procentowych z oczekiwaniem na ich podwyzke, co mozna odczytac z polskiej krzy-
wej forward (rys. 3). Po drugie: niskie stopy procentowe na walutach podstawo-
wych. Stopy procentowe, szczegdlnie na jenie, nie moga juz praktycznie male¢.
Z drugiej strony, banki centralne prowadza i prowadzi¢ zamierzaja luzna polityke
pienigzna. Coraz czg$ciej zamiast o ryzyku globalnego wybuchu inflacji méwi sig
o dlugotrwatej deflacji, co jest juz problemem w Japonii od dtuzszego czasu.

W obecnej sytuacji rynkowej w Polsce za najistotniejsze ryzyko rynkowe uznac
nalezy ryzyko kursu walutowego. Zmiana kursu walutowego ma przetozenie 1:1 na
zmian¢ warto$ci biezacej nogi walutowej CIRS. Co wigcej, w przypadku CIRS bez
amortyzacji kapitalu ryzyko walutowe pozostaje wysokie do chwili zakonczenia
transakcji, albowiem wymiana calego nominatu nastgpuje jednorazowo (schemat
splaty typu bullet).

4. Rynek CIRS w Polsce

CIRS nalezy do grupy instrumentéw rynku nieregulowanego. W zwiazku z powyz-
szym nie istnieje zadna zorganizowana platforma obrotu, izba rozliczeniowa ani
ustalone zasady zawierania transakcji. W praktyce umowy dotyczace transakcji
CIRS zawierane sa bilateralnie.

Praktycznym przetozeniem mechanizmu CIRS na linii bank — przedsigbiorca sa
specjalistyczne umowy, zawierane pomigdzy tymi stronami. Umowy te sa skompli-



996 Kamil Liberadzki

kowane 1 najczesciej przybieraja formy tak zwanej umowy ramowej i uzupeltniajacej
— Credit Support Annex (CSA). Nadmieni¢ nalezy, ze niestety regula jest, iz w wy-
niku tych umoéw nie mozna mowi¢ o rownoprawnosci stron. Bank zazwyczaj stawia
siebie w pozycji uprzywilejowanej w stosunku do klienta, tak bowiem, jak w przy-
padku wigkszosci umow bankowych, to banki sporzadzaja regulaminy i wzorce
umow, wigc mamy tu do czynienia z umowami adhezyjnymi (klient zastaje je juz
z gory napisane). To, co jest najwigkszym ryzykiem dla klientéw bankoéw, to mozli-
wos¢ wezwania klientow do uzupetnienia depozytow, a w przypadku zmiany wyce-
ny na niekorzys¢ klienta — wrgez zamknigeie pozycji wraz z wezwaniem klienta do
niezwlocznego uznania rachunku banku. Dla wielu firm oznaczalo to utratg ptynno-
$ci, nierzadko prowadzaca do bankructwa.

Co trzy lata od roku 1989 Bank Rozrachunkow Mig¢dzynarodowych (Bank for
International Settlements, BIS) prowadzi badania globalnego rynku instrumentow
pochodnych na stope procentowa i kurs walutowy. W kwietniu 2010 r. zebrano dane
od 1,3 tys. instytucji finansowych z 53 krajow. Srednia dzienna warto$¢ handlu wa-
lutami oraz derywatami opartymi na walutach wzrosta o 20% w stosunku do kwiet-
nia 2007 r., do kwoty 4 bln USD [Boczkowski 2010]. Liczac wg kursow biezacych,
w Polsce nastapit spadek o 15% — do poziomu 7,85 mld zt. W przypadku instrumen-
tow opartych na stopie procentowej dzienne obroty wzrosty globalnie o 24% (do
2,1 bln USD), w Polsce spadly o 42% (do ok.1,6 mld USD). W zlotych roznice
wzgledne bylyby podobne, gdyz kurs USD/PLN oraz EUR/PLN w stosunku do
kwietnia 2007 r. nie zmienil si¢ znacznie (ok. 2,85 1 3,85 odpowiednio).

Tabela 3. Srednie dzienne obroty netto na polskim rynku walutowym

(w mln USD)
Wyszczegodlnienie 04.2007 04.2010

Rynek walutowy tacznie 9224 7848
Transakcje na rynku kasowym 2405 1955
Transakcje pochodne tacznie 6819 5893
w tym

forward 527 318
FX swaps 5881 5368
CIRS 68 79
Opcje walutowe 343 128
Rynek stopy procentowej tacznie 2681 1561
opcje na stopg procentowa 6 0
FRA 1435 775
IRS 1240 786
w tym: OIS 660 260

Zr6dto: dane NBP w ramach badania BIS, za [Boczkowski 2010].
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Tabela 3 zawiera dane dla Polski, prezentowane przez NBP w ramach badania
BIS. Ich podstawa sa informacje z 17 najaktywniejszych polskich instytucji finanso-
wych, ktorych udzial na krajowym rynku walutowym wynosi 93%, a na rynku poza-
gietdowych instrumentow pochodnych — 98%.

Powodem spadku aktywno$ci w obrocie derywatami na kurs walutowy i stope
procentowa jest bez watpienia do$wiadczenie przedsigbiorstw z ,.toksycznymi”
opcjami walutowymi®. Na tle innych derywatow na kurs walutowy i stopg procento-
wa, przede wszystkim asymetrycznych strategii opcji walutowych, CIRS-y okazaty
si¢ w 0gdlnym rozrachunku dochodowe (tab. 4).

Tabela 4. Zagregowany wynik na operacjach instrumentami pochodnymi (w mln ztotych)

Zrodto: [GUS 2010, s. 41].

Nie bez wptywu na ogdlny spadek obrotéw na derywatach OTC jest fakt przeno-
szenia handlu ztotym przez globalne instytucje finansowe za granice Polski. Powyz-
sze hipotezy potwierdza gwattowny spadek obrotéw na transakcjach spekulacyjnych
(OIS 1 opcje walutowe — spadek o ponad 60%). Spadki w Polsce sa o tyle znaczniej-
sze, gdyz szczyt obrotu instrumentami pochodnymi przypadt na rok 2008. Warto
odnotowa¢ spadek obrotow na rynku kasowym w badanym okresie w Polsce. We-
dtug danych GUS warto$¢ obrotow handlowych liczona w walutach w Polsce utrzy-
mata poziom z 2007 r.

Jedynie w przypadku transakcji CIRS odnotowano wzrost, pomimo spadku po-
ziomu spekulacji na walucie i stopie procentowej na rynku polskim. W najwigkszym
stopniu w transakcje CIRS angazuja si¢ banki; motywem transakcji jest zabezpie-
czanie portfeli kredytow walutowych w zwiazku z problemami z ich refinansowa-
niem od jesieni 2008 roku.

3 Szerzej na ten temat: [Liberadzki 2010].
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5. Zakonczenie

Swap walutowo-odsetkowy (CIRS) stuzy¢ moze zaréwno do zarzadzania ryzykiem
stopy procentowej i kursu walutowego, jak tez do spekulacji. Klienci bankéw zgta-
szaja popyt na kredyty walutowe. Same banki stangty w obliczu koniecznosci refi-
nansowania portfeli takich kredytow, z ograniczong mozliwoscia pozyskiwania wa-
lut narynkach hurtowych. CIRS umozliwia syntetyczne ,,przewalutowanie” aktywow
lub pasywow.

Stosujac CIRS jako zabezpieczenie, np. kredytu walutowego, nalezy pamigtac
o ryzyku samego zabezpieczenia. Ryzyko to wynika ze stosowanych czgsto klauzul
w umowach CIRS zawieranych z dealerami, uprawniajacych do zamknigcia pozycji
w przypadku gwattownej zmiany jego ceny. W polskich warunkach, obserwujac
znaczne volatility na rynku walutowym, zastosowanie CIRS moze wygenerowaé
duze straty w przypadku istotnych ruchéw na walutach.
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CROSS CURRENCY INTEREST RATE SWAP — DEFINITION,
PRICING, RISK FACTORS AND ITS APPLICATION IN POLAND

Summary: Cross currency interest rate swap (CIRS) is a useful tool for interest rate — and
currency — risk hedging of bond/loans portfolios. It can be also used for foreign exchange
speculation. The paper presents the structure of CIRS, pricing rules as well as risk factors
associated with the swap. This is the only FX and interest rate based derivative in Poland with
the growing turnover compared with the year 2007.
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