Wyniki badania obrotéow w kwietniu 2010 r. na rynku walutowym
i rynku pozagieldowych instrumentow pochodnych w Polsce

Wstep

Co trzy lata Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych wspolnie z narodowymi bankami
centralnymi bada stopien rozwoju rynku walutowego i rynku pozagieldowych instrumentow
pochodnych. Celem projektu Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC
Derivatives Market Activity jest pozyskanie kompleksowych i porownywalnych informacji
statystycznych o ptynnosci i strukturze wymienionych rynkéw. Bank Rozrachunkow
Migdzynarodowych okresla zakres oraz jednolita metodyke pozyskiwania danych.
Koordynatorami badania w poszczegélnych panstwach sa banki centralne. W 2010r.
w badaniu uczestniczyty 53 banki centralne 1 wladze monetarne. Instytucje te zebraty dane od
1.309 podmiotoéw — najbardziej aktywnych instytucji na rynku walutowym oraz rynku
pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Wstepne wyniki badania obrotow zostaty
opublikowane przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych i sa dostgpne na stronie
internetowej tej instytucji — http:// www.bis.org/publ/rpfx10.htm. Pod wskazanym adresem
znajduja si¢ rowniez linki do o$wiadczen prasowych innych bankéw centralnych, w ktérych
przedstawiono wyniki badania obrotéw dla rynkéw krajowych innych panstw.

Uwagi metodyczne

W 2010 r. Polska po raz trzeci uczestniczyta w badaniu Triennial Central Bank Survey
of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity w pelnym zakresie, gromadzac
informacje o wszystkich segmentach wspomnianych rynkow zgodnie z metodyka Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Prezentowane wyniki sa w pelni porownywalne
z wynikami badania przeprowadzonego przez Narodowy Bank Polski (NBP) w 2004 r. oraz
w 2007 r. — http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html. Na podstawie
danych z dwoch ostatnich edycji badania przeanalizowano zmiany w wielkosci 1 strukturze
rynku walutowego oraz rynku pozagietdowych instrumentow pochodnych, ktore zaszty
w Polsce w ciagu ostatnich trzech lat.

W badaniu przeprowadzonym w 2010 r. uczestniczylo 17 najbardziej aktywnych
bankow i oddziatow instytucji kredytowych prowadzacych dziatalno$¢ operacyjna w Polsce
(lista instytucji sprawozdajacych znajduje si¢ w zalaczniku 1). Dostarczyly one, zgodnie
z formularzami sprawozdawczymi oraz wytycznymi okreslonymi przez Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych, dane o wartoéci transakcji zawartych w kwietniu 2010 r." Zgodnosé
nadestanych przez banki sprawozdan z metodyka przedstawiona w zalaczniku 2 zostala

! Formularze sprawozdawcze stosowane w Polsce zostaly nieznacznie zmodyfikowane przez NBP. Wyrdzniono
w nich transakcje Overnight Index Swap, a takze wprowadzono tabelg o metodach zawierania transakcji na rynku
zlotego.
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zweryfikowana przez NBP. Agregaty dla Polski wyliczone przez NBP zostaly przestane do
Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych i sa uwzglednione w wynikach globalnych.

Istotng zmiang w poréwnaniu z poprzednimi edycjami badania jest zmiana definicji
rynku walutowego, ktory obecnie obejmuje rynek kasowych transakcji walutowych oraz
rynek walutowych instrumentéw pochodnych, na ktory sktadaja si¢: transakcje outright-
forward, swapy walutowe (fx swap), dwuwalutowe transakcje wymiany platnosci odsetkowych
(CIRS) oraz opcje walutowe’. Rynek pozagieldowych instrumentéw pochodnych stopy
procentowej definiuje si¢ jako transakcje przysziej stopy procentowej (FRA), jednowalutowe
transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (IRS), w tym Overnight Index Swap (OIS) oraz
opcje na stopy procentowe.

Dane dla Polski o obrotach netto zarejestrowanych w kwietniu 2010 r. i w kwietniu
2007 r. sa przedstawione zgodnie ze wspomnianymi nowymi definicjami przyjetymi przez
Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych w podziale na obroty na rynku walutowym oraz na
rynku pozagietdowych instrumentdéw pochodnych stopy procentowej. Obejmuja one tylko te
transakcje, w ktorych jedna ze stron byt bank lub oddzial instytucji kredytowej prowadzacy
dziatalnos¢ operacyjna w Polsce i posiadajacy status instytucji sprawozdajacej. Termin ,,obroty
netto” oznacza, ze dane reprezentuja wartos¢ nominalng transakcji po wyeliminowaniu efektu
podwdjnej sprawozdawczo$ci transakcji zawartych migdzy dwoma instytucjami
sprawozdajacymi z Polski. Prezentowane dane nie obejmuja transakcji zawartych miedzy
nierezydentami (zaréwno zloty, jak i instrumenty pochodne na kurs ztotego oraz na stopy
procentowe polskiego rynku migedzybankowego sa przedmiotem handlu na rynku off-shore,
glownie w Londynie). Warto$ci obrotow uwzgledniajace wszystkie transakcje z udziatem
zlotego zostang opublikowane w raporcie Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych
w listopadzie 2010 r. Wtedy tez NBP udostgpni dane dla Polski w bardziej szczegotowych
podziatach.

Prezentowane dane nie uwzgledniaja szacowanych opuszczen. Narodowy Bank
Polski ocenia, ze warto$ci transakcji sprawozdane przez 17 bankéw i oddziatow instytucji
kredytowych stanowia okoto 93% obrotéw na krajowym rynku walutowym 1 98% obrotéw na
krajowym rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Srednie dzienne obroty zostaly
wyliczone zgodnie z kalendarzowa liczba dni roboczych — w kwietniu 2010 r. bylo ich 21°.
Wszystkie dane sa prezentowane w mln USD, co jest zgodne ze standardem przyjetym
w badaniu.

Obroty na rynku walutowym

Zgodnie z terminologia stosowana przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych
rynek walutowy obejmuje rynek kasowych transakcji walutowych oraz rynek walutowych
instrumentdw pochodnych, na ktéry skladaja sie: transakcje outright-forward, swapy
walutowe, transakcje CIRS oraz opcje walutowe. Srednie dzienne obroty netto na krajowym
rynku walutowym wyniosty w kwietniu 2010 r. 7.848 mIln USD i byly, przy zastosowaniu

> W poprzednich edycjach badania rynek walutowy obejmowat wytacznie rynek kasowych transakcji walutowych,
rynek transakcji outright-forward oraz rynek swapow walutowych.

3 W kwietniu 2007 r. byto 20 dni roboczych.
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kursow biezacych, o 15% nizsze w poréwnaniu z warto$cia transakcji zawartych w kwietniu
2007 r.* Na krajowym rynku walutowym najcze$ciej zawierano transakcje z udziatem ztotego.
Ich $rednia dzienna warto$¢ wyniosta w kwietniu 2010 r. 5.897 mln USD. Przewazaty operacje
z podmiotami finansowymi — ponad 90% obrotéw netto na krajowym rynku walutowym.
Transakcje zawarte przez banki krajowe z podmiotami powiazanymi kapitalowo stanowity
okoto 24% obrotow netto.

Tabela 1. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu
2007 r.i2010 r. (w mln USD)

Zmianaw % Zmianaw %

2007 2010 (wg kursow (wg kursu
biezacych) stalego)
Rynek walutowy 9.224 7.848 -15 -14
Kasowe transakcje walutowe 2.405 1.955 -19 -18
Walutowe instrumenty pochodne 6.819| 5.893 -14 -13
transakcje outright-forward 527 318 -40 -39
swapy walutowe 5.881 5.368 -9 -8
transakcje CIRS 68 79 16 14
opcje walutowe 343 128 -63 -62

Tabela 2. Srednie dzienne obroty netto w poszczegolnych segmentach krajowego rynku
walutowego w kwietniu 2010 r. (w mln USD)

Waluty obce/ Waluty obce/

PLN waluty obce RAZEM
Rynek walutowy 5.879 1.969 7.848
Kasowe transakcje walutowe 1.405 550 1.955
Walutowe instrumenty pochodne 4.474 1.419 5.893
transakcje outright-forward 306 12 318
swapy walutowe 3.970 1.398 5.368
transakcje CIRS 72 7 79
opcje walutowe 126 2 128

Rynek kasowych transakcji walutowych

Srednie dzienne obroty netto na rynku kasowych transakcji walutowych spadly
w kwietniu 2010r. do 1.955 mIn USD, z czego 1.493 miln USD stanowily operacje
z podmiotami finansowymi, glownie nierezydentami. Srednia dzienna warto$¢ transakcji
wymiany zlotego wyniosta 1.405 mIn USD i byta o okolo 9% nizsza w poréwnaniu
z wynikami badania z 2007 r. Aktywno$¢ krajowych podmiotéw niefinansowych na rynku spot
spadta o okoto 10%, jednak wynikato to przede wszystkim z mniejszej skali operacji wymiany
walut obcych. Mimo wzrostu wymiany handlowej’, $rednia dzienna warto$é transakcji z

* Z uwagi na relatywnie niewielkie zmiany kurséw walutowych pomiedzy kwietniem 2007 r. a kwietniem 2010 r.
(np. ztoty w podanym okresie ostabit si¢ wzglgdem euro o 1,3% i wzgledem dolara amerykanskiego o 1,8%)
W opracowaniu przywotywane sa jedynie zmiany obrotow wedhuig kurséw biezacych. W celach informacyjnych
w tabeli 1 oraz tabeli 4 zamieszczono réwniez zmiany obrotow wedlug kurséw stalych, liczone zgodnie
z metodyka opisana w Zataczniku 2 na s. 18.

> Warto$é eksportu towaréw i ustug wyrazona w euro byla w kwietniu 2010r. o ponad 20% wyzsza
W poréwnaniu z wartosciami zarejestrowanymi w kwietniu 2007 r.
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udzialem ztotego zawieranych przez krajowe podmioty niefinansowe nie zmienita si¢ istotnie i
wyniosta 455 mln USD. W poréwnaniu z kwietniem 2007 r. silnie zmniejszyly si¢ obroty w
segmencie transakcji z zagranicznymi podmiotami finansowymi. Bylo to zwiazane
z obserwowanym od kilku lat przenoszeniem aktywno$ci dzialajacych w Polsce
migdzynarodowych grup bankowych na rynek offshore ztotego i wyraznym ograniczeniem
transakcji spekulacyjnych bankéw krajowych. Na skutek globalnego kryzysu finansowego
1 wzrostu zmiennos$ci kursu ztotego zwigkszylta si¢ bowiem ich awersja do ryzyka.

Tabela 3. Struktura podmiotowa obrotow na krajowym rynku walutowym w kwietniu

2010 r. (Srednie dzienne obroty w min USD)

Rynek walutowy 2.110 5.738 7.848
z podmiotami finansowymi 1.350 5.726 7.076
z podmiotami niefinansowymi 760 12 772
Kasowe transakcje walutowe 755 1.200 1.955
z podmiotami finansowymi 296 1.197 1.493
z podmiotami niefinansowymi 459 3 462
Walutowe instrumenty pochodne 1.355 4.538 5.893
z podmiotami finansowymi 1.054 4.529 5.583
z podmiotami niefinansowymi 301 9 310
transakcje outright-forward 293 25 318
z podmiotami finansowymi 72 24 96
z podmiotami niefinansowymi 221 1 222
swapy walutowe 998 4.370 5.368
z podmiotami finansowymi 970 4.362 5.332
z podmiotami niefinansowymi 28 8 36
transakcje CIRS 2 77 79
z podmiotami finansowymi 2 77 79
z podmiotami niefinansowymi 0 0 0
opcje walutowe 62 66 128
z podmiotami finansowymi 10 66 76
z podmiotami niefinansowymi 52 0 52

W strukturze walutowej transakcji kasowych do prawie 60% zwigkszyt si¢ udzial pary
EUR/PLN. Jest to podstawowa para walutowa na rynku migdzybankowym zlotego, najlepiej
informujaca o wartoéci waluty krajowej. Srednie dzienne obroty netto na rynku EUR/USD
wyniosty 366 mln USD, co stanowito 19% wartosci kasowych transakcji wymiany walut na
rynku krajowym. W$rdd operacji migdzy podmiotami finansowymi dominowaty transakcje
wymiany EUR/PLN ($redni dzienny obrét netto wyniost w kwietniu 2010 r. 869 mln USD, co
stanowilo okoto 90% wartosci kasowych operacji wymiany zlotego). Udzial transakcji
USD/PLN w tym segmencie rynku wyniost 6,3%. Struktura walutowa obrotow na rynku
klientowskim (transakcje wymiany zlotego z podmiotami niefinansowymi) zmienita sig
nieznacznie w poréwnaniu z kwietniem 2007 r. i w przyblizeniu odzwierciedlata strukturg
ptatnosci w handlu migdzynarodowym Polski. Przewaga transakcji EUR/PLN (okoto 62%
operacji wymiany ztotego) wynikata ze $cislego powiazania gospodarki Polski z gospodarka



Unii Europejskiej, w tym w szczegdlnosci krajow strefy euro. Transakcje USD/PLN stanowity
okoto 28% obrotow w tym segmencie rynku.

Transakcje zawarte przy wykorzystaniu elektronicznych systeméw konwersacyjnych
1 telefonicznie stanowily okoto 41% obrotéw brutto na rynku kasowym. Na podobnym
poziomie uksztaltowat si¢ udziat transakcji dokonanych w elektronicznych systemach
brokerskich (automatycznie kojarzacych oferty kupna i sprzedazy). W ostatnich trzech latach
istotnie wzrosto znaczenie platform transakcyjnych tworzonych przez pojedyncze banki, w tym
platform internetowych oferowanych klientom przez banki prowadzace dziatalnos¢ w Polsce.
Handel walutami na takich platformach stanowit w kwietniu 2010r. 13% obrotow na
krajowym rynku spot, podczas gdy w kwietniu 2007 r. w ten sposdb zawartych byto jedynie
okoto 2% transakcji. Kasowe transakcje wymiany walut zawierano takze za posrednictwem
brokerow glosowych (5%). Na rynku zlotego przewazaly bezposrednie metody zawierania
transakcji: za pomoca elektronicznych systemow konwersacyjnych i telefonu zawarto okoto
48% operacji, natomiast w elektronicznych systemach brokerskich 36%, co odpowiadato okoto
52% transakcji zawieranych migdzy podmiotami finansowymi — jedynymi uczestnikami tych
systemow. Operacje dokonane za posrednictwem brokeréw glosowych stanowity okoto 4%
obrotow brutto na krajowym rynku kasowym zlotego. Standardowa warto$¢ transakcji
zawieranej na rynku zlotego migdzy podmiotami finansowymi wynosita 3 mln EUR i1 USD,
odpowiednio dla relacji EUR/PLN i USD/PLN.

Wykres 1. Struktura walutowa obrotow na krajowym rynku walutowym w kwietniu
2010 r. (W %)
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Uwaga: udziat w obrotach pozostalych par walutowych wynidst mniej niz 0,05%.

Rynek transakcji outright-forward

Od poprzedniego badania $rednie dzienne obroty netto na rynku transakcji outright-
forward istotnie spadty 1 w kwietniu 2010 r. osiagngly wartos¢ 318 mln USD. Byt to jedyny
segment rynku walutowego, na ktérym przewazaly operacje z krajowymi podmiotami
niefinansowymi (prawie 70% obrotow) i to wiasnie spadek zapotrzebowania ze strony
przedsigbiorstw krajowych na walutowe transakcje terminowe zadecydowat o tak znacznym
obnizeniu si¢ wartosci obrotdow. Do zmniejszenia zainteresowania instrumentami
zabezpieczajacymi przed ryzykiem walutowym przyczynity si¢: niechg¢ czgsci przedsigbiorstw
do zawierania tego typu transakcji, ktéra wynikata ze strat poniesionych przez nie na rynku

_5-



walutowych instrumentoéw pochodnych w latach 2008-2009, oraz wyzsze wymogi dotyczace
wiarygodno$ci kredytowej 1 ustanawiania zabezpieczen, ktére banki krajowe stawialy
potencjalnym kontrahentom takich transakcji. Podobnie jak w 2007 r. banki rzadko zawieraty
miedzy soba transakcje outright-forward, preferujac syntetyczne operacje terminowe w postaci
ztozenia transakcji kasowej z transakcja fx swap, zawierane w bardziej ptynnych segmentach
krajowego rynku walutowego.

W strukturze terminowej obrotéw na rynku transakcji outright-forward nadal
przewazaly operacje o terminie rozliczenia powyzej tygodnia (okoto 60% obrotéw brutto),
wykorzystywane przede wszystkim w celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem zmian kursow
walutowych. Operacje o terminie rozliczenia do 7 dni stuzyly gtéwnie do krotkoterminowej
spekulacji 1 byly wykorzystywane m.in. przez klientoéw private banking. Struktura walutowa
obrotow byla wyraznie zwiazana ze struktura walutowa platnosci towarowych polskich
przedsigbiorstw. Przewazaly transakcje EUR/PLN, stanowiace 68% obrotow netto na
krajowym rynku operacji outright-forward (71% na rynku tych transakcji z udziatem ztotego).
Udziat pary USD/PLN w obrotach ogétem wyniost 22%.

W porownaniu z kwietniem 2007 r. wzroslo znaczenie transakcji rozliczanych
réznicowo (non-deliverable forward, contracts for difference), ktére charakteryzuja si¢
mniejszym ryzykiem kredytowym kontrahenta. Takie operacje byly zawierane przede
wszystkim z podmiotami niefinansowymi 1 w kwietniu 2010 r. stanowity okoto 19% obrotow
na rynku klientowskim. Wigkszo$¢ transakcji outright-forward (ponad 85%) byta zawierana
przy wykorzystaniu elektronicznych systemow konwersacyjnych 1 telefonu. Operacje
dokonane na platformach transakcyjnych pojedynczych bankow stanowity okoto 13% obrotoéw
brutto na krajowym rynku walutowych transakcji terminowych.

Wykres 2. Struktura terminowa obrotow na krajowych rynkach outright-forward
i fx swap w kwietniu 2007 r. i 2010 r. (w %)
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Rynek swapow walutowych

Najbardziej ptynnym instrumentem rynku walutowego w Polsce pozostawaly swapy
walutowe. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku fx swap wyniosty w kwietniu
2010 r. 5.368 mln USD (spadek w poréwnaniu z 2007 r. 0 9%), z czego 3.970 mln przypadato
na operacje, w ktorych jedna z walut byt ztoty. Spadek aktywnos$ci na krajowym rynku fx swap
mial swoje zréodla w zaburzeniach na $wiatowych rynkach finansowych. Na skutek
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zwigkszonej awersji do ryzyka i utrzymujacego sig¢, cho¢ w mniejszej skali, kryzysu zaufania,
banki zagraniczne i banki krajowe ograniczyly nakladane na siebie wzajemnie limity
kredytowe kontrahenta. Spowodowato to zmniejszenie warto$ci operacji rezydent-nierezydent,
ktore od lat dominuja na tym rynku. Relatywnie duza ptynno$¢ rynku fx swap wzgledem
innych segmentoéw krajowego rynku walutowego wynikata m.in. ze znacznego zaangazowania
nierezydentéow na rynku obligacji skarbowych nominowanych w zlotych® oraz
wykorzystywania przez banki krajowe operacji fx swap w strategiach ograniczajacych
ekspozycje walutowa z tytulu portfeli kredytéw mieszkaniowych nominowanych w walutach
obcych. Pozycje nierezydentow w polskich obligacjach skarbowych emitowanych na rynku
lokalnym byly w znacznej czg$ci finansowane zlotymi pozyskiwanymi na rynku
krotkoterminowych transakcji fx swap. Banki zagraniczne pozyczaly zlote na rynku
migdzybankowym swapdéw walutowych, najczesciej w postaci odnawianych wielokrotnie
jednodniowych transakcji T/N. Taka strategia finansowania pozycji w papierach
wartosciowych, stuzaca do ograniczenia ryzyka walutowego inwestycji, wyjasnia zaréwno
wysoki udziat transakcji z podmiotami finansowymi spoza Polski (81% obrotéw netto), jak
1 dominacjg operacji o terminie rozliczenia do 7 dni wiacznie (82% obrotow brutto).

W poréwnaniu z wynikami badania z 2007 r. nastapily istotne zmiany w strukturze
walutowej obrotow — wzrosto znaczenie pary EUR/PLN. Udzial operacji USD/PLN w
transakcjach fx swap zlotego zawieranych miedzy podmiotami finansowymi zmniejszyt si¢ z
ponad 95% w kwietniu 2007 r. do okoto 77% w kwietniu 2010 r. Jednocze$nie udziat operacji
EUR/PLN w tym segmencie rynku wzrost do 22%. Zmiany w strukturze walutowej obrotow
na krajowym rynku swapoéw walutowych byly zwiazane z globalnym kryzysem finansowym.
W wyniku silnych zaburzen na §wiatowym rynku fx swap, ktore nastapity w IV kwartale
2008 r. po ogtoszeniu upadtosci przez bank inwestycyjny Lehman Brothers, dostgp bankéw
krajowych do finansowania w dolarach zostat silnie ograniczony i wzrdst koszt pozyskiwania
walut obcych. Wiele bankow krajowych mialo jednak nadal mozliwos¢ pozyskiwania w
transakcjach fx swap finansowania w euro za posrednictwem swoich podmiotéw dominujacych
prowadzacych dziatalno$¢ w krajach strefy euro. W latach 2009-2010, wraz z normalizacja
sytuacji na $wiatowych rynkach finansowych udziat transakcji USD/PLN w obrotach na
krajowym rynku fx swap systematycznie wzrastat, jednak do kwietnia 2010 r. nie osiagnal
poziomu obserwowanego przed wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego. Wptyw na to
miala istotna skala operacji EUR/PLN zawieranych przez banki krajowe, gtownie z
podmiotami powiazanymi kapitatowo ze strefy euro.

Standardowe wartosci transakcji na krajowym rynku swapow walutowych wynosity
50 mln USD i1 EUR dla transakcji o terminie do 7 dni wlacznie oraz 25-50 mln USD 1 EUR dla
transakcji o dhuzszych terminach zapadalnosci. Wigkszo§¢ swapow walutowych byla
zawierana za posrednictwem elektronicznych systemow konwersacyjnych i telefonicznie
(okoto 48% obrotéw brutto na krajowym rynku fx swap). Transakcje realizowane za
posrednictwem brokerow glosowych stanowily w kwietniu 2010 r. okolo 36% wartosci
zawartych swapoéw walutowych. Banki dziatajace w Polsce korzystaly takze z elektronicznych
systemOw automatycznie kojarzacych oferty kupna i sprzedazy (okoto 14% obrotdéw brutto).

 Wedtug danych Ministerstwa Finanséw na koniec kwietnia 2010 r. nierezydenci posiadali obligacje skarbowe
nominowane w ztotych o wartosci 96 mld zt. Ich udziat w strukturze nabywcow tych papieréw wartosciowych
wyniost okoto 22%.
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Rynek transakcji CIRS

W ostatnich trzech latach na krajowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych
nastapil wzrost warto$ci transakcji CIRS. W kwietniu 2010 r. §rednie dzienne obroty na rynku
dwuwalutowych transakcji wymiany platnosci odsetkowych wyniosty 79 min USD
i byly o 16% wyzsze w poréwnaniu z kwietniem 2007 r. Rynek transakcji CIRS byt zatem
jedynym segmentem rynku walutowego, w ktérym odnotowano wzrost warto$ci obrotéw
W porOwnaniu z warto$ciami zarejestrowanymi w poprzedniej edycji badania. Byto to
wynikiem znacznego zwigkszenia si¢ liczby transakcji zawieranych przez banki krajowe
w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem rynkowym z tytulu niedopasowania struktury
udzielonych kredytow i przyjetych depozytow. W wyniku zaburzen na $wiatowych rynkach
finansowych w latach 2008-2009, przejawiajacych si¢ m.in. istotnym spadkiem ptynnosci
rynku fx swap, banki dzialajace w Polsce zmienity strategi¢ zarzadzania ryzykiem walutowym
wynikajacym z dynamicznie rosnacych do 2008 r. portfeli kredytow mieszkaniowych
nominowanych w walutach obcych (gtéwnie w CHF i EUR)’. Chcac ograniczy¢ ryzyko
zwiazane z odnawianiem transakcji fx swap, czeSciej wykorzystywaly one w tym celu
dtugoterminowe transakcje CIRS, nawet przy szerokich spreadach w kwotowaniach basis swap
1 zwigzanych z tym wyzszych, w poréwnaniu z 2007 r., kosztach operacji zabezpieczajacych.

Cato$¢ obrotéw na krajowym rynku transakcji CIRS stanowily operacje na rynku
migdzybankowym, przy czym wyraznie dominowaly transakcje z nierezydentami.
Wspomniane niedopasowanie pozycji walutowej po stronie aktywéw i pasywoéw bankoéw
implikowalo strukture walutowa obrotow, w ktorej przewazaly transakcje wymiany ptatnosci
EUR/PLN (okoto 73% wartosci wszystkich transakcji) oraz CHF/PLN (18%). Popularne byly
réwniez transakcje wymiany platnosci EUR/CHF (8%). Obserwowany wzrost znaczenia w
strukturze obrotdw operacji z udzialem euro wynikat m.in. ze zmiany struktury udzielanych
kredytéw mieszkaniowych (po zaburzeniach na $§wiatowych rynkach finansowych w latach
2008-2009 czegs¢ bankow krajowych wycofata z oferty kredyty mieszkaniowe indeksowane do
CHF, czgsciej udzielajac kredytow nominowanych w euro®), finansowania przez niektore banki
krajowe akcji kredytowej pozyczkami podporzadkowanymi w euro zaciaganymi od
podmiotéw dominujacych oraz wigkszej skali operacji CIRS zawieranych z tymi podmiotami.

Rynek opcji walutowych

W kwietniu 2010 r. $rednie dzienne obroty netto na rynku opcji walutowych wyniosty
128 mln USD 1 byly nizsze o 63% w poréwnaniu z wartoscia transakcji zawartych w kwietniu
2007 r. Tak istotny spadek obrotow byt zwiazany ze stratami, ktére poniosty niektore
przedsigbiorstwa niefinansowe w latach 2008-2009 z tytulu zawartych strategii opcyjnych.
Wynikajace z ujemnej wyceny strategii opcyjnych straty spowodowaty, ze przedsigbiorstwa
w kwietniu 2010 r. znacznie rzadziej] wykorzystywaly opcje przy zabezpieczaniu si¢ przed
ryzykiem zmian kursu zlotego, preferujac prostsze instrumenty (przewaznie transakcje
outright-forward). Ponadto niektdre banki krajowe, ktére poniosty straty z tytutu materializacji
ryzyka kredytowego w transakcjach opcyjnych, wycofaly ze swojej oferty opcje walutowe.

7 Na koniec kwietnia 2007 r. wartos¢ kredytow mieszkaniowych nominowanych w walutach obcych udzielonych
przez banki krajowe gospodarstwom domowym wyniosta 54 mld zi. Warto$¢ tych kredytow wzrosta na koniec
2008 r. do 138 mld zt. Na koniec kwietnia 2010 r. portfel tych kredytow osiagnat warto$¢ 141 mld zl, przy czym
wplyw na mata zmiang jego warto$ci miato umocnienie si¢ ztotego w poréwnaniu z koncem 2008 r.

¥ Raport o stabilnosci systemu finansowego. Lipiec 2010 r., Warszawa 2010, Narodowy Bank Polski, s. 33.
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Banki, ktore nadal oferowaly te instrumenty pochodne zaczety w petni przestrzega¢ przepisow
dyrektywy MIiFID (m.in. dotyczacych segmentacji klientow)’ oraz zaostrzyly wymogi dla
potencjalnych kontrahentow w zakresie wiarygodnosci kredytowej 1 ustanawiania
zabezpieczen.

Wplyw na tak duza zmiang wartosci obrotow na rynku opcji miata roéwniez strategia
stosowana przez wigkszo$¢ bankow dziatajacych w Polsce i bedacych uczestnikami tego
rynku, polegajaca na zabezpieczaniu si¢ przed ryzykiem walutowym z tytulu transakcji na
rynku klientowskim przez zawieranie transakcji przeciwstawnych na rynku migdzybankowym
(hedge back-to-back). Awersja do zawierania transakcji opcjami przez przedsigbiorstwa
niefinansowe skutkowata zatem silnym spadkiem warto$ci obrotow w obu segmentach rynku
opcji walutowych na kurs ztotego. W 2010 r. nadal tylko kilka bankéw dziatajacych w Polsce
aktywnie zarzadzalo portfelem opcji walutowych (stosujac tzw. delta-hedging), dlatego
ptynno$¢ na rynku operacji z podmiotami finansowymi w znacznym stopniu byla generowana
przez nierezydentéw — przewaznie podmioty dominujace wobec bankow dziatajacych w Polsce
(okoto 87% obrotow netto).

W strukturze walutowej obrotéw na rynku opcji walutowych wyraznie dominowaty
transakcje na kurs EUR/PLN. W kwietniu 2010 r. operacje EUR/PLN stanowily prawie 87%
obrotow netto na rynku opcji na kurs ztotego. Jednoczesnie do okoto 11% zmniejszyt si¢ udziat
transakcji USD/PLN, ktore w 2007 r. stanowily prawie jedna czwarta wartosci obrotow.
Standardowa wartos$¢ strategii opcyjnej at-the-money straddle wynosila na rynku krajowym
10 mIn EUR 1 USD, jednak byta ona kwotowana jedynie przez kilka bankéw. Dominowaty
transakcje zawierane telefonicznie oraz w elektronicznych systemach konwersacyjnych (ponad
80% obrotéw brutto w kwietniu 2010 r.). Za posrednictwem brokeréw glosowych zawarto
okoto 15% transakcji opcyjnych.

Wykres 3. Struktura walutowa obrotow na krajowym rynku transakcji CIRS i opcji
walutowych w kwietniu 2007 r. i 2010 r. (w %)
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30,8 239
70 B EUR/USD
60
50 17,4 O1Inne/PLN
40 ~
10 4 QUSD/PLN
20 ~
10 - B EUR/PLN
0
2007 2010 2007 2010
CIRS Opcje walutowe

’ Dyrektywa MIFID (Markets in Financial Instruments Directive) obejmuje: Dyrektywe nr 2004/39/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych
(Dz.Urz. UE. L145 z 2004 r., s. 1) oraz dyrektywe Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (Dz.Urz. UE L1241 z 2006 r., s. 26). Pelna implementacja do polskiego prawa dyrektywy
MiFID nastapita 21 pazdziernika 2009 r., kiedy weszta w zycie ustawa z dnia 4 wrzes$nia 2008 r. o zmianie ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. z 2009 r., nr 165, poz. 1316).
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Obroty na rynku pozagieldowych instrumentoéw pochodnych stopy procentowej

Zgodnie z metodyka Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych do rynku
pozagietdowych instrumentow pochodnych stopy procentowej naleza transakcje FRA, IRS
(w tym OIS) oraz opcje na stopg procentowa. Wartos¢ $rednich dziennych obrotéw netto na
tym rynku w kwietniu 2010 r. wyniosta 1.561 mln USD 1 byla o ponad 40% nizsza
w poroéwnaniu z warto$ciami zaobserwowanymi w kwietniu 2007 r. Spadek ten byt zwigzany
z globalnym kryzysem finansowym, w wyniku ktérego wzrosta awersja do ryzyka i nastapito
ograniczenie limitoéw kredytowych, naktadanych na siebie wzajemnie przez banki. Wraz ze
wzrostem zmienno$ci cen instrumentdw finansowych, ktory przekladat si¢ m.in. na szybsze
wykorzystywanie limitow na ryzyko rynkowe i limitow kredytowych, skutkowato to istotnym
zmniejszeniem operacji o charakterze spekulacyjnym. W poréwnaniu z 2007 r. transakcje
wymiany ptatno$ci odsetkowych byly w wigkszym stopniu wykorzystywane w zarzadzaniu
struktura aktywow 1 pasywow bankéw, m.in. do zmiany ekspozycji na ryzyko stop
procentowych wynikajacej z pozycji bilansowych (portfeli papierow skarbowych),
a w mniejszym stopniu do spekulacji na zmiany krzywej dochodowos$ci. Niektére banki
niechgtnie dokonywaly operacji spekulacyjnych, nawet w sytuacji wolnych limitow
kredytowych.

Krajowe instytucje niefinansowe rzadko zabezpieczaly si¢ przed ryzykiem stopy
procentowej, totez ponad 99% obrotow stanowily transakcje zawierane na rynku
migdzybankowym. W kwietniu 2010 r. okolo 11% operacji bankéw krajowych na rynku
pozagietdowych instrumentow pochodnych stopy procentowej stanowity
z podmiotami powiazanymi kapitalowo.

transakcje

Tabela 4. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku pozagieldowych instrumentow
pochodnych w kwietniu 2007 r. i 2010 r. (w mln USD)

Procentowe instrumenty pochodne 2.681| 1.561 -42 -41
transakcje FRA 1.435 775 -46 -45
transakcje IRS 1.240 786 -37 -36

w tym transakcje OIS 660 260 -61 -60
opcje na stope procentowa 6 0 -100 -100

Tabela 5. Srednie dzienne obroty netto w poszczegélnych segmentach krajowego rynku
instrumentéw pochodnych stopy procentowej w kwietniu 2010 r. (w mln USD)

Waluty o AzEM

| PLN
obce
Procentowe instrumenty pochodne 1.472 89 1.561
transakcje FRA 774 1 775
transakcje IRS 698 88 786
w tym transakcje OIS 215 45 260
opcje na stopg procentowa 0 0 0
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Rynek transakcji FRA

Srednie dzienne obroty na rynku transakcji FRA wyniosty w kwietniu 2010 r. 775 mln
USD (spadek o 46% w porownaniu z kwietniem 2007 r.) 1 byly to wylacznie transakcje migdzy
podmiotami finansowymi. Zmniejszenie ptynno$ci tego rynku byto spowodowane przede
wszystkim ograniczeniem aktywnos$ci spekulacyjnej, do czego przyczynily si¢ — oprocz
wspomnianych czynnikéw determinujacych limity na ryzyko — stabilne oczekiwania dotyczace
utrzymywania si¢ stop procentowych w Polsce na niezmienionym poziomie. Ograniczenie
operacji dokonywanych pomigdzy bankami krajowymi ($rednia dzienna warto$¢ takich
transakcji spadta z 713 mln USD w kwietniu 2007 r. do 307 mln USD w kwietniu 2010 r.)
znalazto odzwierciedlenie w strukturze podmiotowej obrotow. Ze wzgledu na mniejszy spadek
aktywno$ci zagranicznych instytucji finansowych nastapit wzrost udzialu transakcji z
zagranicznymi podmiotami finansowymi (z 50% w kwietniu 2007 r. do 60% w kwietniu
2010r.).

Niemal catos¢ (ponad 99%) obrotow dotyczyta transakcji na polskie stopy procentowe,
co stanowi istotng zmiang w porownaniu z wynikami badania z 2007 r. 1 posrednio potwierdza
tezg o istotnym ograniczeniu operacji spekulacyjnych. Standardowe warto$ci transakcji FRA
na rynku migdzybankowym wynosily, podobnie jak w kwietniu 2007 r., 500 mln ztotych dla
transakcji, w ktorych stopa referencyjna byt 1M WIBOR, oraz 250 min ztotych dla transakeji,
w ktorych stawka referencyjna byt 3M WIBOR.

Tabela 6. Struktura podmiotowa obrotow na rynku instrumentow pochodnych stopy
procentowej w kwietniu 2010 r. (Srednie dzienne obroty w mln USD)

» P R A

Procentowe instrumenty pochodne 648 913 1.561
z podmiotami finansowymi 636 913 1.549

z podmiotami niefinansowymi 12 0 12
Transakcje FRA 307 468 775
z podmiotami finansowymi 307 468 775

z podmiotami niefinansowymi 0 0 0
Transakcje IRS 341 445 786
z podmiotami finansowymi 329 445 774

z podmiotami niefinansowymi 12 0 12
w tym transakcje OIS 168 92 260

z podmiotami finansowymi 168 92 260

z podmiotami niefinansowymi 0 0 0
Opcje na stopg procentowa 0 0 0
z podmiotami finansowymi 0 0 0

z podmiotami niefinansowymi 0 0 0

Rynek transakcji IRS

Srednie dzienne obroty netto na rynku transakcji IRS (w tym OIS) wyniosty w kwietniu
2010 r. 786 mln USD. Ze wzgledu na wskazane uwarunkowania, w pordwnaniu z kwietniem
2007 r. nastapit spadek $redniej dziennej warto$ci transakcji o 37%. Skala spadku obrotow
w tym segmencie rynku byla mniejsza niz w przypadku transakcji FRA, przede wszystkim
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z uwagi na mniej spekulacyjny charakter transakcji wymiany stopy procentowej: transakcje
IRS byly czgsto wykorzystywane przez banki w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmian
krajowych stop procentowych. W rezultacie rynek ten stal si¢ najbardziej ptynnym segmentem
rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych stopy procentowej w Polsce (dotychczas
obroty na krajowym rynku transakcji FRA byly wyzsze niz na rynku transakcji IRS).

Srednia dzienna warto$é transakcji IRS innych niz OIS wyniosta w kwietniu 2010 r.
526 min zt (w kwietniu 2007 r. — 580 mln zl). Przewazaly operacje z zagranicznymi
podmiotami finansowymi, ktérych udzial w obrotach na krajowym rynku IRS (bez OIS)
wyniost okoto 56%. W strukturze walutowej odnotowano istotny wzrost udziatu transakcji IRS
(bez OIS) nominowanych w zlotych. W kwietniu 2010 r. stanowity one okoto 92% obrotow
netto w tym segmencie rynku, w poréwnaniu z 78% w kwietniu 2007 r. Podobnie jak w
przypadku innych instrumentdow pochodnych na stopy procentowe, zainteresowanie
transakcjami wymiany platnosci odsetkowych ws$réd przedsigbiorstw bylo niewielkie.
Transakcje z polskimi przedsigbiorstwami stanowity okoto 1,5% warto$ci obrotdw na rynku
transakcji IRS (bez OIS).

Standardowa kwota nominalna transakcji 1Y IRS, w ktorej stawka referencyjna byta
stopa polskiego rynku pieni¢znego, wynosita 100 min zl. Dla transakcji o dtuzszych terminach
zapadalnosci byto to 50 mln zt (2Y IRS) lub 25 min zt (5-10Y IRS). W pordéwnaniu
z wartosciami z kwietnia 2007 r. miato miejsce zmniejszenie si¢ standardowych kwot
transakcji, przede wszystkim w wyniku ograniczenia limitow kredytowych naktadanych na
siebie wzajemnie przez banki.

Wykres 4. Struktura walutowa obrotéow na krajowych rynkach transakcji FRA, IRS
i OIS w kwietniu 2007 r.i 2010 r. (w %)
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Transakcje OIS, wykorzystywane przez banki do spekulacji na zmienno$¢ stawki
POLONIA lub zabezpieczania si¢ przed zmianami kosztéw finansowania na rynku depozytow
migdzybankowych O/N, stanowity w kwietniu 2007 r. ponad 53% warto$ci wszystkich
transakcji IRS, natomiast w kwietniu 2010 r. udziat ten uksztattowat si¢ na poziomie okoto
33%. Srednie dzienne obroty netto na rynku transakcji OIS na stawke referencyjna POLONIA
wyniosty w kwietniu 2010 r. 215 mln USD 1 byly nizsze o prawie 65% w poréwnaniu



z kwietniem 2007 r. Ptynno$¢ tego rynku byla nadal ograniczana przez mata liczbg jego
uczestnikow. W kwietniu 2010 r. nie zawierano transakcji z podmiotami niefinansowymi.

Stawka referencyjna w transakcjach OIS byta stopa POLONIA (odpowiednik stopy
EONIA w strefie euro). Standardowa kwota transakcji o terminie zapadalno$ci do tygodnia
wlacznie wynosita 500 mln zt. Ptynnos$¢ rynku OIS w znacznym stopniu zalezata od bankow
krajowych — transakcje zawarte pomiedzy krajowymi instytucjami finansowymi stanowity
ponad 60% obrotow. W strukturze walutowej transakcji OIS dominowaly operacje na stawke
POLONIA (okolo 83% udzialu w ogoéle transakcji zarejestrowanych w kwietniu 2010 r.),
niektore banki zawieraly takze transakcje nominowane w EUR, CHF oraz w USD.

Rynek opcji na stope procentowq

Rynek opcji na stopg procentowa pozostawal najstabiej rozwinigtym segmentem
krajowego rynku pozagietdowych instrumentow pochodnych. W kwietniu 2010 r. zaden bank
krajowy uczestniczacy w badaniu nie zawarl transakcji tymi instrumentami.

Warszawa, 1 wrzesnia 2010 r.
Opracowano w Departamencie Systemu Finansowego

© Narodowy Bank Polski



Zalacznik 1

Instytucje sprawozdajace w Polsce*:

*

1.  Bank Gospodarki Zywnosciowej SA
2.  Bank Handlowy w Warszawie SA

3.  Bank Polska Kasa Opieki SA

4. Bank BPH SA

5. Bank Millennium SA

6. Bank Zachodni WBK SA

7. BNP Paribas SA Oddzial w Polsce

8.  BRE Bank SA

9.  Deutsche Bank Polska SA

10. ING Bank Slaski SA

11. Kredyt Bank SA

12. Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank Polski SA
13.  Société Générale SA Oddzial w Polsce
14. Raiffeisen Bank Polska SA

15. RBS Bank (Polska) SA

16. Bank Gospodarstwa Krajowego

17. HSBC Bank Polska SA

Podmioty prowadzace dziatalno$¢ operacyjna w Polsce, ktore uczestniczyty w badaniu
obrotow w 2010r. (posiadalty w tym badaniu status instytucji sprawozdajacej).
Wymienione banki i oddzialy instytucji kredytowych przekazaty dane o obrotach do
Narodowego Banku Polskiego, ktéry zweryfikowal zgodno$¢ nadestanych sprawozdan z
metodyka opracowana przez Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych. Na podstawie
danych otrzymanych od tych podmiotow NBP wyliczyt zagregowane wartosci obrotow na
rynku walutowym i pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce. Agregaty dla
Polski zostaty przekazane do Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych 1 uwzglednione w
wynikach globalnych.
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Zalacznik 2

Metodyka badania obrotow na krajowym rynku walutowym
i rynku pozagieldowych instrumentow pochodnych — kwiecien 2010 r.

zgodna z metodyka opracowana przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych

Zakres badania

Sprawozdawczos¢ dotyczy transakcji zawartych na rynku walutowym i1 pozagieldowym
(OTC - over the counter) rynku instrumentdw pochodnych w Polsce. Badanie obejmuje
transakcje dokonane na rynku migdzybankowym oraz klientowskim (operacje z podmiotami
niebankowymi). Transakcje klientowskie zawierane wedlug tabeli kursowej nie zostaly
uwzglednione w badaniu — w statystykach wykazano jedynie transakcje negocjowane.

Zgodnie z definicja Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych rynek walutowy obejmuje:
= kasowe transakcje walutowe (spot transactions),
* rynek walutowych instrumentéw pochodnych, ktory obejmuje:
— swapy walutowe (fx swaps),
— walutowe transakcje terminowe (outright-forwards),
— dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (cross-currency interest
rate swaps — CIRS),
— opcje walutowe (fx options) — w podziale na wystawione (sprzedane) i nabyte
(kupione).
Pod pojeciem rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowej nalezy rozumiec:
= transakcje przysztej stopy procentowej (forward rate agreements — FRA),
* jednowalutowe transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (interest rate swaps — IRS),
w tym transakcje swap, dla ktorych stawka referencyjna jest stopa oprocentowania
depozytow jednodniowych O/N (OIS — overnight index swaps),
" opcje na stopy procentowe (interest rate options) — w podziale na wystawione
(sprzedane) i nabyte (kupione).
Wszystkie instrumenty pochodne z ekspozycja na wigcej niz jedna walute sa klasyfikowane
jako transakcje walutowe.

Przedmiotem badania byt takze sposob zawierania transakcji na rynku walutowym
1 rynku opcji walutowych, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem elektronicznych systemow
transakcyjnych.

Zasady sprawozdawczoS$ci

Obroét definiuje si¢ jako warto$¢ nominalng brutto wszystkich transakeji zawartych
w kwietniu 2010 r., niezaleznie od daty ich rozliczenia. Termin brutto oznacza, ze kazda
transakcja byta traktowana oddzielnie. Transakcje nie mogly by¢ kompensowane — nie
sprawozdawano kwot netto pomigdzy warto$ciami kupionymi a sprzedanymi (np. zakup 5 min
USD za PLN oraz sprzedaz 3 mln USD za PLN przez t¢ sama instytucje sprawozdajaca
stanowi obrot o wartosci 8 mln USD). Dane o obrotach byly gromadzone w podziale na pary
walutowe (np. sprzedaz 1 mln USD za 4 mln PLN sprawozdawano jako transakcj¢ na rynku
USD/PLN o warto$ci 1 mln dolarow amerykanskich). Transakcje angazujace walutg posrednia
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ujmowano jako dwie oddzielne transakcje (np. sprzedaz USD 1 zakup DKK za posrednictwem
rynku euro, tj. sprzedaz najpierw 6 mln USD za EUR, a nast¢pnie zakup DKK za EUR stanowi
obrét o wartosci 12 mln USD). Kontrakty ze zmienna kwota nominalng sprawozdawano
wedtug wartos$ci tej kwoty na dzien zawarcia transakcji.

Zgodnie z metodyka badania kryterium decydujacym o tym, kto powinien przekazywac
informacje o zawartej transakcji, jest miejsce, w ktorym strona transakcji prowadzi swoja
dziatalno$¢. Oznacza to, ze dane prezentowane przez NBP obejmuja wszystkie transakcje
zawarte przez dealerow dziatajacych w Polsce, niezaleznie od tego, czy te transakcje sa
ksiggowane w ksiedze banku prowadzacego dziatalno$¢ operacyjna w Polsce, czy w ksigdze
podmiotu dominujacego z siedziba za granica.

Dane obejmuja transakcje podmiotow sprawozdajacych zawarte z firmami
powiazanymi kapitalowo (z podmiotami dominujacymi, stowarzyszonymi, spotkami
zaleznymi, oddzialami) oraz pomig¢dzy dealerami podmiotu sprawozdajacego, o ile transakcje
te nie zostaly dokonane jedynie w celu uproszczenia zapisow ksiggowych lub zarzadzania
ryzykiem w okreslonej instytucji.

Warto§¢ obrotow jest prezentowana w milionach USD. Warto$¢ transakcji
nominowanych w walutach innych niz USD byta przeliczana po kursie z dnia zawarcia
transakcji, np. po $rednim kursie NBP lub innym kursie niewiele odbiegajacym od kursu
rynkowego.

Kategorie kontrahentow transakcji

Banki sprawozdajace przekazaly do NBP dane o obrotach na rynku kazdego
instrumentu w podziale na transakcje zawarte z:
* innymi instytucjami sprawozdajacymi,
— rezydentami
— nierezydentami,
* pozostatymi instytucjami finansowymi,
— rezydentami,
— nierezydentami,
* instytucjami niefinansowymi,
— rezydentami,
— nierezydentami.
Kryterium wyro6zniania transakcji zawartych z rezydentem lub z nierezydentem jest miejsce
dzialalnosci operacyjnej kontrahenta, tj. miejsce, z ktérego dokonywal on transakcji
z podmiotem sprawozdajacym.

Instytucjami sprawozdajacymi, przekazujacymi dane w tym badaniu, sa podmioty
aktywnie uczestniczace zaro6wno na krajowym, jak 1 $wiatowym rynku walutowym
1 pozagietldowych instrumentéw pochodnych. W ocenie aktywnosci uwzglednia si¢ transakcje
pomigdzy instytucjami finansowymi oraz klientami korporacyjnymi. Wyro6znienie kategorii
instytucji sprawozdajacych ma na celu wyeliminowanie podwojnej sprawozdawczosci
(podwojna sprawozdawczos$¢ jest skutkiem raportowania transakcji zawartych pomigdzy
dwoma podmiotami sprawozdajacymi przez kazdy z tych podmiotow). W §wiatowym badaniu
uczestniczyto tacznie 1.309 instytucji sprawozdajacych z ponad 50 krajow, w tym 17 bankow i
oddziatéw instytucji kredytowych prowadzacych dziatalno$¢ operacyjna w Polsce. Lista
instytucji sprawozdajacych z Polski (podmiotow, ktore przekazaty dane o zawartych
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transakcjach do Narodowego Banku Polskiego i za jego posrednictwem do Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych) zostala zamieszczona w zataczniku 1.

Kategoria pozostatych instytucji finansowych obejmuje wszystkie instytucje finansowe,
ktore nie znajduja sig na licie podmiotow sprawozdajacych. Do grupy instytucji finansowych
nalezy zaliczy¢ banki komercyjne, inwestycyjne, hipoteczne oraz firmy inwestycyjne, fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne, fundusze hedgingowe, firmy leasingowe, instytucje
ubezpieczeniowe, a takze banki centralne. Grupg instytucji niefinansowych stanowia wszyscy
pozostali kontrahenci. Najczgsciej sa to przedsigbiorstwa, a takze podmioty sektora
publicznego.

Struktura terminowa

W strukturze terminowej transakcji walutowych wyodrgbnia si¢ nast¢pujace terminy

zapadalnosci (oddzielnie dla transakcji fx swap 1 outright-forward):

» do siedmiu dni wlacznie,

» dhuzsze niz siedem dni, ale do jednego roku wiacznie (do 365 dni),

» dhluzsze niz jeden rok.
W przypadku transakcji outright forward kryterium decydujacym o przydziale do powyzszych
kategorii sa pierwotne terminy ich zapadalno$ci, tj. roznica pomigdzy dniem zawarcia
transakcji a momentem jej rozliczenia. W przypadku transakcji fx swap kryterium
decydujacym o przydziale do powyzszych kategorii jest roznica pomigdzy dniem zawarcia
transakcji a momentem rozliczenia drugiej nogi transakcji swap.

Struktura walutowa

Obroty na rynku walutowym, w tym na rynku walutowych instrumentéw pochodnych
sprawozdawane byly w podziale na pary walutowe. Wyodrebniono transakcje, w ktorych jedna
z walut wymiany byt ztoty, dolar amerykanski, euro oraz jen japonski. Dla instrumentow
pochodnych stopy procentowe] wyrdzniono m.in. nastgpujace waluty: zloty, euro, dolar
amerykanski.

Metody zawierania transakcji

Wyodrebniono nastgpujace metody uzgadniania warunkéw transakcji na rynku
kasowych transakcji walutowych oraz rynkach transakcji fx swap, outright-forwrad i opcji
walutowych:

= transakcje zawierane bezposrednio, dla ktérych uzgadnianie ich warunkéw jest
dokonywane za pomoca telefonu lub elektronicznych systeméw konwersacyjnych bez
posrednictwa strony trzeciej. Wsrod tego typu transakcji wydzielono bezposrednie
transakcje dealerskie (Interdealer Direct) zawierane migdzy dwiema instytucjami
sprawozdajacymi oraz bezposrednie transakcje klientowskie (Customer Direct)
zawierane migdzy instytucja sprawozdajaca a podmiotem niebankowym lub bankiem
niebgdacym instytucja sprawozdajaca w tym badaniu,

= transakcje zawierane za pomoca elektronicznych systemow brokerskich automatycznie
kojarzacych oferty kupna 1 sprzedazy (Electronic Broking System), np. EBS lub Reuters

Matching,
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= transakcje zawierane za pomoca elektronicznych systeméw handlu tworzonych do
obstugi klientow bankow (Electronic Trading System). Wyodrebniono elektroniczne
systemy handlu tworzone przez pojedyncze banki (single-bank proprietary platforms)
oraz przez kilka bankow (multi-bank dealing systems),

= transakcje zawierane za posrednictwem brokera glosowego (Voice Broker).

Prezentacja obrotow wedlug kursu stalego

Dla porownywalnosci danych o obrotach z réznych okresow nalezy wyeliminowac
wplyw zmian kursow walutowych. W zwiazku z tym, w sytuacji, gdy nastapity istotne zmiany
kurséw walutowych, dane dla poprzedniego okresu sprawozdawczego powinny by¢
prezentowane wedtug $rednich kursow z kwietnia 2010 r. (np. w okresie kwiecien 2007 r. —
kwiecien 2010r. zmiany te nie byly istotne, np. ztoty ostabil si¢ wzgledem dolara
amerykanskiego o okoto 2%). Dla transakcji zawieranych na rynku walutowym, w tym rynku
walutowych instrumentow pochodnych uwzglednia si¢ wptyw zmian kurséw walut. Dla obu
walut kazdej transakcji przelicza si¢ warto$¢ obrotow sprawozdang w USD wedtlug kursu
sredniego z kwietnia 2007 r. na wartosci wyrazone w walutach bedacych przedmiotem
transakcji. Nastgpnie obie kwoty sa przeliczane na USD wedtug kursu $redniego z kwietnia
2007 r. Po dodaniu warto$ci liczonych oddzielnie dla obu walut transakcji i podzieleniu tej
sumy przez dwa otrzymuje si¢ warto$¢ obrotow wedhug kursu statego z 2010 r.

Definicje instrumentow

Sprawozdawczos¢ obrotow obejmuje trzy podstawowe kategorie instrumentéw

pochodnych:

= kontrakty terminowe (forwards),

* transakcje wymiany (swaps),

= opcje (options).
Jesli transakcja sktadata si¢ z kilku komponentéw — podstawowych instrumentéw pochodnych,
to kazdy z komponentéw tej transakcji byt raportowany oddzielnie. Jesli wydzielenie
podstawowych instrumentéw pochodnych bylo niemozliwe, a w kontrakcie zawarta byta opcja,
wtedy transakcja byta zaliczana do opcji.

Transakcje walutowe, bedace przedmiotem badania obejmuja kasowe transakcje
walutowe oraz walutowe instrumenty pochodne.

Kasowa transakcja walutowa (spot)

Pojedyncza transakcja polegajaca na wymianie okreslonej kwoty waluty, po okreslonym w
momencie zawarcia transakcji kursie, ktorej rozliczenie musi nastapi¢ w ciagu dwoch dni
roboczych. Ani wymiana poczatkowa, ani wymiana koficowa transakcji swapa walutowego
(pierwsza 1 druga noga transakcji fx swap) nie moze by¢ wykazywana w tej kategorii, nawet
jesli ich rozliczenie nastepuje w ciagu dwoch dni (np. T/N fx swap).

Pozagieldowe walutowe instrumenty pochodne, bedace przedmiotem badania, definiuje
si¢ nastepujaco:

Terminowa transakcja wymiany walutowej (outright forward)

Pojedyncza transakcja wymiany okreslonej kwoty waluty, po kursie uzgodnionym w
momencie zawierania transakcji, ktorej rozliczenie nastgpuje w terminie poézniejszym niz dwa
dni robocze od daty jej zawarcia. Ta kategoria obejmuje réwniez terminowe transakcje
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wymiany walutowej z rozliczeniem réznicowym (NDF, CDF). Nie mozna w tej kategorii
wykazywac¢, niezaleznie od sposobu ksiggowania, wymiany koncowej transakcji swapa
walutowego (drugiej nogi transakcji fx swap).

Swap walutowy (fx swap)

Transakcja, ktora zobowiazuje strony do dokonania poczatkowej wymiany walut (pierwsza
noga — short leg) w wyznaczonym dniu i po ustalonym w momencie zawarcia transakcji kursie
oraz wymiany koncowej tych samych walut (druga noga — long leg), w wyznaczonym dniu
(innym niz rozliczenie pierwszej nogi) i po ustalonym w momencie zawarcia transakcji kursie
(przewaznie roznym od kursu wymiany poczatkowej). Kwota, ktéra jeden z kontrahentow jest
zobowiazany zaplaci¢ drugiemu w wyniku wymiany koncowej, okreslona jest w takiej same;j
walucie, jak kwota, ktora kontrahent otrzymal w wymianie poczatkowej. Nalezy tu zaliczy¢
zarbwno swapy walutowe typu spot/forward, jak 1 forward/forward. Wszystkie swapy
walutowe (takze T/N fx swaps), niezaleznie od sposobu ksiggowania, musza by¢ wykazywane
w tej kategorii. Wykazuje si¢ wartos¢ nominalna transakcji fx swap, a nie wartosci przeptywow
zwiazanych z ta transakcja. Oznacza to, ze w statystyce obrotéw nalezy tylko sprawozdawac
warto$¢ drugiej nogi (long leg). Kwota pierwszej nogi (najczesciej noga spot) nie powinna by¢
wykazywana ani jako transakcja kasowa, ani swap walutowy.

Dwuwalutowa transakcja wymiany platnosci odsetkowych (Currency Interest Rate Swap -
CIRS)

Transakcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych platnosci odsetkowych,
naliczanych od okreslonej kwoty nominalnej przez uzgodniony okres, oraz wymiany kwoty
nominalnej (po wczesniej uzgodnionym kursie) w dniu zakonczenia transakcji. Platnosci
odsetkowe sa wyrazone w roznych walutach i1 obliczane wedtug ustalonej dla kazdej z nich
stopy procentowej (stawki referencyjnej).

Opcja walutowa (currency option)

Instrument finansowy dajacy nabywcy opcji w oznaczonym czasie prawo do kupna lub
sprzedazy okres$lonej kwoty waluty obcej po ustalonym wczesniej kursie, a na wystawcg opcji
naktadajacy obowiazek — odpowiednio — sprzedazy lub kupna waluty obcej od nabywcy.
Kategoria ta obejmuje opcje typu europejskiego, amerykanskiego oraz wszelkie opcje
egzotyczne. Kazda opcja sktadajaca si¢ na strategi¢ opcyjna (straddle, strangle, butterfly, risk
reversal itd.) byta sprawozdawana oddzielnie.

Pozagieldowe instrumenty pochodne stopy procentowej, bedace przedmiotem badania,
definiuje si¢ nastgpujaco:

Transakcja przyszlej stopy procentowej (Forward Rate Agrement - FRA)

Transakcja, w ktorej strony zobowiazuja si¢ do zaptaty odsetek od ustalonej kwoty nominalne;
za oznaczony okres rozpoczynajacy si¢ w przysztosci, naliczonych wedlug ustalonej w dniu
zawarcia kontraktu stopy procentowej. W praktyce sa to przewaznie transakcje z rozliczeniem
roznicowym. W takich transakcjach strony rozliczaja si¢ r6znica odsetkowa pomigdzy stawka
FRA (stopa terminowa w dniu zawarcia transakcji) a stopa referencyjna obowiazujaca dwa dni
robocze przed dniem rozliczenia, naliczang od ustalonej w kontrakcie kwoty nominalne;.

Jednowalutowa transakcja wymiany platnosci odsetkowych (/nterest Rate Swap - IRS)

Transakcja zobowiazujaca obie strony do wymiany okresowych ptatnosci odsetkowych od
ustalonej kwoty nominalnej przez oznaczony okres. Dokonywane platnosci odsetkowe sa
wyrazone w tej samej walucie 1 obliczane wedlug ustalonej dla kazdej ze stron stopy

-19 -



NBP

procentowej (jedna stopa moze by¢ stata, a druga zmienna lub obie moga by¢ zmienne — ale
rozne stawki referencyjne). Ta kategoria obejmuje takze transakcje IRS, ktéorych kwota
nominalna zmienia si¢ w czasie — swapy amortyzowane i zaliczkowe (amortising, drawdown
swaps) oraz transakcje OIS (Overnight Index Swaps).

Jednowalutowa transakcja wymiany platnosci odsetkowych, w Kktérej stawka
referencyjng jest stopa oprocentowania depozytow O/N (Overnight Index Swap — OIS)
Transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych, w ktoérej odsetki od uzgodnionej w umowie
kwoty nominalnej naliczane wedlug stalej stopy procentowej sa wymieniane na odsetki
naliczane wedlug zmiennej stopy procentowej — kapitalizowanej stopy O/N. Sa to transakcje
rozliczane réznicowo (bez wymiany kwoty nominalnej) — w terminie zapadalnosci transakcji
strony wymieniaja jedynie rdéznice migdzy odsetkami naliczonymi wedlug stalej stopy
procentowej a odsetkami naliczonymi wedtug stopy wyznaczonej na podstawie dziennych
stawek referencyjnych O/N.

Opcja na stopy procentowe (interest rate option)

Instrument finansowy dajacy nabywcy opcji prawo do ptacenia lub otrzymywania odsetek od
okreslonej kwoty nominalnej, za oznaczony okres i naliczonych wedhlug ustalonej stopy
procentowej, a na wystawce opcji naktadajacy obowiazek — odpowiednio — otrzymywania lub
ptacenia odsetek na rzecz nabywcy.

Opcja typu cap (interest rate cap)

Opcja dajaca jej nabywcy prawo do otrzymania rekompensaty w przypadku wzrostu
rynkowych stop procentowych od jej wystawcy. Rekompensata jest roznica pomigdzy
odsetkami naliczonymi wedlug stopy rynkowej a odsetkami naliczonymi wedtug ustalonej w
kontrakcie maksymalnej stopy procentowej. Odsetki sa naliczane od uzgodnionej kwoty
nominalnej za okreslony okres.

Opcja typu floor (interest rate floor)

Opcja dajaca jej nabywcy prawo do otrzymania rekompensaty w przypadku spadku rynkowych
stop procentowych od jej wystawcy. Rekompensata jest roznica pomigdzy odsetkami
naliczonymi wedtug ustalonej w kontrakcie minimalnej stopy procentowej a odsetkami
naliczonymi wedtug stopy rynkowej. Odsetki sa naliczane od uzgodnionej kwoty nominalnej
za okreslony okres.

Opcja typu collar (interest rate collar)
Ztozenie opcji typu cap i floor.

Swapcja stopy procentowe] (interest rate swaption)

Opcja pozwalajaca jej nabywcy zawrze¢ jednowalutowa transakcj¢ wymiany ptatnosci
odsetkowych o okre§lonych parametrach, a na jej wystawce naktadajaca obowiazek zawarcia
takiej transakcji z nabywca. Transakcja taka daje nabywcy opcji prawo do ptacenia lub
otrzymywania ptatnosci odsetkowych od ustalonej kwoty nominalnej, obliczanych wedtug
okreslonej stalej stopy procentowe;.
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