Standardowy swap procentowy

W najprostszej formie nazywanej plain vanilla swap dwie strony uzgadniaja, ze beda w
ustalonych terminach w przysztosci (zwykle co pot roku) przez okreslony okres umowy (np. 5
lat) dokonywaly rozliczenia netto odsetek liczonych od uzgodnionej kwoty hipotetycznego
kapitatu wedtug dwoch stop procentowych: jednej stalej w catym okresie obowiazywania
umowy oraz drugiej zmiennej. Jedna strona (ang. pay-fixed) zobowiazuje si¢ do ptacenia
odsetek wg ustalonej w umowie statej stopy oraz otrzymywania odsetek wg zmiennej stopy.
Druga strona (ang. receive-fixed) zobowiazuje si¢ otrzymywania platnosci wg stalej stopy
oraz do placenia odsetek wg okreslonej zmiennej stopy, ktorej poziom nie jest znany w
momencie zawierania umowy.

Zmienng stopa procentowa moze by¢ dowolnie wybrana stopa, indeks stop
procentowych badz indeks cen. Najczgsciej na §wiecie w umowach swap wykorzystuje sig¢
LIBOR (ang. London Interbank Offered Rate). Zmienna stopa moze by¢ publikowana stopa
dla bondéw skarbowych badZz obligacji rzadowych, indeks dla bonéw komercyjnych,
certyfikatow depozytowych, stopa podstawowa bankow, itp.

W ustalonych przysztych terminach nastgpuje przekazanie platnos$ci netto przez strong,
na ktorej zgodnie z warunkami umowy ciazy wigksze wyliczone zobowigzanie.

Strona zobowiazujaca si¢ do platnosci na podstawie stalej stopy jest nazywana
kupujacym, zajmujacym pozycje dluga. Strona zobowiazujaca si¢ do ptatnosci na podstawie
zmiennej stopy jest nazywana sprzedajacym, zajmujacym pozycje krotka. Stosowanie tych
nazw wynika z traktowania zmiennej stopy, jakby byta ona przedmiotem handlu (,,towarem”)
oraz traktowania stopy stalej jakby byta cena (,,zaplata za towar”). Negocjacje dotycza
poziomu stalej stopy. Problem ustalenia ceny umowy swap polega na wyznaczeniu
racjonalnego poziomu stalej stopy procentowe;j.
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Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie

W notowaniach stala stopa sktada si¢ z dwoch elementow:

e stopy $rednioterminowych obligacji skarbowych (ang. treasury notes) o odpowiednim
terminie wykupu, oraz
e narzutu (ang. swap spread).

Poniewaz stopy $rednioterminowych obligacji sa w kazdym momencie jednoznacznie
okreslone, dos¢ czgsto dealerzy podaja tylko narzuty. Stopa obligacji skarbowych jest stopa
takiej obligacji, ktorej termin wygasnigcia odpowiada terminowi wygasnigcia umowy swap. Z
obligacji o odpowiednim terminie wygasni¢cia wybierana jest najpdzniej wyemitowana
obligacja. Ten powszechnie stosowany sposob notowan stalej stopy w umowie swap pozwala
ocenia¢ oferowane warunki umowy swap poprzez poréwnanie wylacznie narzutow
oferowanych przez podmioty dealeréw transakcji swap. Nalezy wyraznie podkresli¢, ze
sposob notowan i oferowania stalej stopy ma charakter konwencjonalny i nie mozna
traktowaé tego jako sposobu ustalenia racjonalnego poziomu stalej stopy. Oferowane sa
dwa narzuty:

e bid - gdy posrednik finansowy jest strong ptacaca stata stopg,
e offer - gdy posrednik finansowy jest strong otrzymujaca stala stopeg.

Réznica pomigdzy tymi narzutami jest marza dealera w przypadku doktadnie
dopasowanych transakcji. Narzut zalezy od zdolno$ci kredytowej drugiej strony transakcji.
Jesli zdolnos¢ kredytowa drugiej strony jest nizsza bid jest nizszy badz offer wyzszy.

Tabela 1. Przykltadowe stale stopy dla swapu procentowego

Termin Stopa dla | Narzut bid | Narzut ask |Efektywna stata
wygasnigcia| obligacji (pkb) (pkb) stopa swap
skarbowych
2 6,64% 26 29 6,90% - 6,93%
3 6,91% 28 31 7,19% - 7,22%
4 7,20% 30 33 7,50% - 7,53%
5 7,32% 27 31 7,59% - 7,63%
7 7,48% 36 40 7,84% - 7,88%
10 7,64% 38 42 8,02% - 8,06%
15 7,81% 58 63 8,39% - 8,44%

) Skrét pkb oznacza punkt bazowy (1pkb=1/10000).
Zrddlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 2. Dopasowanie 5 letniej transakcji swap




Zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie

Ustalanie poczatkowej ceny dla swapu jest pojgciem réznym od wyceny wartosci
(MTM) umowy swap w trakcie obowiazywania umowy. Ustalanie ceny polega na ustaleniu
“racjonalnego” poziomu stalej stopy procentowej umowy swap. Przyjete zwyczajowo
traktowanie stopy stalej jakby byla zaptata za stop¢ zmienna (“towar”) oznacza, ze cena
swapu jest stopa stata. Sposob ustalania statej stopy zapewnia, ze wartos¢ swapu (MTM) jest
poczatkowo réwna zeru.

Warunek rownych korzysci

Standardowa umowa swap okresla warunki zamiany strumieni wyznaczonych na
podstawie zmiennej stopy na strumienie wyznaczone na podstawie statej stopy.

Stata stopa umowy swap musi by¢ ustalona na takim poziomie, aby w momencie
zawierania umowy suma zaktualizowanych ptatnosci odsetek wg stop forward byla réwna
sumie zaktualizowanych ptatnosci odsetek wg stalej stopy swap skorygowanej (ewentualnie)
o poczatkowa platno$¢. Stopami aktualizacji (dyskontowymi) sa stopy spot.

Przy zatozeniu, ze odsetki wedlug zmiennej stopy sa liczone w konwencji a/360, a
odsetki wg statej stopy sa liczone w konwencji a/365 (inne warianty beda przedstawione
sukcesywnie) warunek rownych korzysci dla obu stron umowy swap mozna zapisa¢ w sposob

nastepujacy:

gdzie:

.1 - stopa forward w skali roku,

pt - liczba dni w podokresie t (w przypadku instrumentow finansowych z odsetkami
ptaconymi co p6t roku nalezy przyjaé p; =180),

K - kapitat w okresie t,

st - stata stopa umowy swap,

7, - stopa spot w skali rocznej (stopa dyskontowa),

PP, - poczatkowa ptatnos¢,

t - podokres (t=1,2,...,T), okres umowy swap jest rowny T.

MTM

Warto$§¢ umowy swap, czyli warto§¢ MTM (ang. mark-to-market), jest wyznaczana
poprzez poréwnanie statej stopy z wezesniej zawartej umowy swap z aktualna rynkowa stata
stopa swap odpowiadajaca terminowi wygasnigcia umowy. W kazdym momencie mozna
dokona¢ wyceny rynkowej warto$ci zawartej wezesniej umowy swap. W miarg uptywu czasu
aktualny poziom rynkowej stalej stopy dla okreslonego terminu wygasni¢cia zmienia sig.
Warto§¢ MTM zmienia si¢ w wyniku zmian rynkowej stopy swap oraz w wyniku uptywu
czasu. Dla placgcego stalg stope (kupujacego stope zmienng) warto§¢ MTM jest roéznica
pomigdzy warto$cia dzisiejsza przysztych odsetek obliczonych wg stop forward tacznie ze
zwrotem kapitatu a warto$cia dzisiejsza przyszlych odsetek obliczonych wg umownej stopy
swap tacznie ze zwrotem kapitatu.
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