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Wstep

Wstep

Co trzy lata Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank for International Settlements — BIS)
wspolnie z narodowymi bankami centralnymi bada stopien rozwoju rynku walutowego i rynku
pozagieldowych instrumentéw pochodnych!. Celem projektu Triennial Central Bank Survey of
Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity jest pozyskanie kompleksowych
i poréwnywalnych informacji statystycznych o ptynnosci i strukturze wymienionych rynkoéw.
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych okresla zakres oraz jednolita metodyke pozyskiwania
danych. Koordynatorami badania w poszczegdlnych panstwach sa banki centralne. W 2019 r.
w badaniu uczestniczyty 53 banki centralne i wladze monetarne, w tym Narodowy Bank Polski.
Instytucje te zebraly dane od prawie 1 300 podmiotdw —najbardziej aktywnych uczestnikow rynku

walutowego oraz rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych.

Narodowy Bank Polski, oprécz niniejszego omodwienia wynikéw badania dla Polski,
zamiescil na stronie internetowej http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html
prezentowane w szczegolowych podziatach dane o wartosci transakcji zawartych w kwietniu
2019 r. na krajowym rynku walutowym i rynku pozagietldowych instrumentéw pochodnych.
Wyniki $wiatowego badania obrotow opublikowane przez Bank Rozrachunkéw
Miedzynarodowych, w tym uwzgledniajace wszystkie transakcje z udziatem zlotego, s dostepne
na stronie internetowej https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm. Linki do opracowan innych
bankow centralnych, w ktérych przedstawiono wyniki badania obrotow dla niektérych rynkow

krajowych, znajduja si¢ pod adresem http://www.bis.org/statistics/triennialrep/national.htm.

! W niniejszym materiale pojecia rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych oraz rynku instrumentow
pochodnych OTC stosuje si¢ wymiennie w celu okreslenia tych instrumentéw pochodnych, ktére nie sa
przedmiotem obrotu na gietdach (rynkach regulowanych).
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Uwagi metodyczne

Uwagi metodyczne

W 2019 r. Polska po raz szosty 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 poréwnywalne zwynikami badania
przeprowadzonego przez Narodowy Bank Polski (NBP) w poprzednich latach -
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html. Na podstawie danych z obecnej
i poprzedniej edycji badania (niektére dane za 2016 r. zostalty zrewidowane) przeanalizowano
zmiany, ktore zaszly w Polsce w ostatnich trzech latach w wielkosci i strukturze rynku

walutowego oraz rynku instrumentéw pochodnych OTC.

W badaniu przeprowadzonym w 2019r. uczestniczylo 13 najbardziej aktywnych bankéw
i oddziatow instytucji kredytowych prowadzacych dziatalnos¢ operacyjng w Polsce (lista instytucji
sprawozdajacych znajduje si¢ w zataczniku 1). Zgodnie z formularzami sprawozdawczymi oraz
wytycznymi okreslonymi przez BIS podmioty te dostarczyty dane o wartosci transakcji zawartych
w kwietniu 2019 r.2 Zgodnos¢ nadestanych przez banki sprawozdan z metodyka przedstawiona
w zalaczniku 2 zostala zweryfikowana przez NBP. Agregaty dla Polski wyliczone przez NBP
zostaty przestane do Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych i sa uwzglednione w wynikach

globalnych.

Dane dla Polski za 2019 i 2016 r. sg przedstawione w podziale na obroty na rynku walutowym oraz
na rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych stopy procentowej. Rynek walutowy
obejmuje transakcje kasowe, transakcje outright forward (w tym transakcje z rozliczeniem
roznicowym), swapy walutowe (fx swap), dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci
odsetkowych (CIRS) oraz opcje walutowe. Rynek pozagieldowych instrumentéw pochodnych
stopy procentowej definiuje si¢ jako transakcje przyszlej stopy procentowej (FRA), transakcje
overnight index swap (OIS), jednowalutowe transakcje okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych
(IRS) oraz opcje na stope procentowa.

Dane o obrotach obejmuja tylko te transakcje, w ktdrych co najmniej jedna ze stron byt bank lub
oddziat instytucji kredytowej prowadzacy dziatalnos¢ operacyjna w Polsce i posiadajacy status
instytucji sprawozdajacej, przy czym decydujaca jest lokalizacja dealera zawierajacego
transakcje. Prezentowane dane nie obejmuja transakcji zawartych miedzy nierezydentami
(zarowno zloty, jak i instrumenty pochodne na kurs ztotego oraz na stawki referencyjne polskiego

rynku pienieznego sa przedmiotem obrotu na rynku offshore, gtéwnie w Londynie). Dane

2Formularze sprawozdawcze stosowane w Polsce zostaly nieznacznie zmodyfikowane przez NBP. Zebrano
m.in. dane o standardowych wartosciach transakcji w poszczegélnych segmentach rynku walutowego
i pozagietdowych instrumentéw pochodnych, a takze dodano pytania dotyczace internetowych platform
transakcyjnych dla klientéw detalicznych, kantoréw internetowych oraz wartosci transakcji przekazanych do
centralnego rozliczenia.
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obejmujace wszystkie transakcje z udziatem zlotego zostaty opracowane i opublikowane przez
Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych — https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm.

Prezentowane dane nie uwzgledniaja szacowanych opuszczen. Narodowy Bank Polski ocenia,
ze wartosci transakcji sprawozdanych przez 13 bankéw ioddzialow instytucji kredytowych
stanowig okoto 95% obrotéw na krajowym rynku walutowym i 98% obrotow na krajowym rynku
pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Srednie dzienne obroty zostaly wyliczone zgodnie
z kalendarzowa liczbg dni roboczych — w kwietniu 2019 r. bylo ich 21 (podobnie jak w kwietniu
2016 r.). Stosowane w tym materiale pojecie obrotow oznacza warto$¢ nominalng transakgji po
wyeliminowaniu efektu podwéjnej sprawozdawczosci transakcji zawartych miedzy dwoma
instytugami sprawozdajacymi z Polski. W odniesieniu do niektorych kategorii, w przypadku
ktorych nie byto mozliwe wyeliminowanie wspomnianego efektu, zaprezentowano obroty brutto
(wartosci brutto), co kazdorazowo zostato wskazane w tekscie. Wszystkie dane sg prezentowane
w mln USD, co jest zgodne ze standardem przyjetym w badaniu przez Bank Rozrachunkéw

Miedzynarodowych.
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Obroty na rynku walutowym

Zgodnie zterminologia stosowana przez BIS rynek walutowy obejmuje kasowe transakcje
walutowe (spot), transakcje outright forward (w tym transakcje z rozliczeniem réznicowym), swapy
walutowe, transakcje CIRS oraz opcje walutowe. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku
walutowym w kwietniu 2019 r. wyniosty 8 864 mln USD i byly nieznacznie mniejsze wzgledem
wartosci transakcji zawartych w kwietniu 2016 r. (tabela 1)3. Na krajowym rynku walutowym
najczesciej zawierano transakcje z udziatem zlotego. W poréwnaniu z kwietniem 2016 r. ich
$rednia dzienna wartos¢ wzrosta o 8,6% (przy spadku wartosci transakcji waluta obca/waluta
obca) i w kwietniu 2019 r. wyniosta 6 317 mIn USD (tabela 2). Przewazaty operacje z podmiotami
finansowymi — okoto 83% obrotéw na krajowym rynku walutowym (tabela 3).

Tabelal. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku walutowym w kwietniu 2016 i 2019 r.

(w mln USD)
2016 2019 (wg kursow | (wg kursow

biezacych) statych)

Rynek walutowy 8975 8 864 -1 0
Kasowe transakcje walutowe 2083 2 556 23 24
Transakcje outright forward 792 959 21 22
w tym non-deliverable forwards 323 473 47 49
Swapy walutowe 5870 5190 -12 -11
Transakcje CIRS 160 41 -74 -74
Opcje walutowe 70 118 69 70

Uwaga: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizagji

biezacej edycji badania.

Tabela2. Srednie dzienne obroty w poszczegblnych segmentach krajowego rynku
walutowego w kwietniu 2016 i 2019 r. (w mln USD)

Waluty obce/ | Waluty obce/ | Waluty obce/ | Waluty obce/

PLN waluty obce PLN waluty obce
Rynek walutowy 5819 3156 6 317 2 547
Kasowe transakcje walutowe 1634 449 1749 807
Transakcje outright forward 423 369 489 470
Swapy walutowe 3627 2243 3935 1255
Transakcje CIRS 73 87 35 6
Opcje walutowe 62 8 110 8

Uwaga: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji

biezacej edycji badania.

3 W opracowaniu prezentowane sa gtéwnie zmiany srednich dziennych obrotéw w dolarach amerykanskich
wedtug kurséw biezacych (kurs dolara amerykaniskiego wzgledem innych walut w kwietniu 2019 r. byt podobny
jak w kwietniu 2016 r.). W celach informacyjnych w tabeli 1 oraz tabeli 4 zamieszczono zmiany tych obrotow
wedtug kursow statych, liczonych zgodnie z metodyka opisana w Zalaczniku 2 w pkt 7.
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Transakcje zawarte przez banki krajowe z podmiotami powiazanymi kapitatowo stanowily okoto
24% obrotow brutto na krajowym rynku walutowym iokoto 36% wartosci operacji
z nierezydentami (w 2016 r. odpowiednio okoto 30% i ponad 40%). Tak duze znaczenie tych
transakcji wynika ze skali dziatalnosci w Polsce bankow powigzanych kapitalowo z zagranicznymi
instytugami finansowymi oraz popularnosci modelu biznesowego, w ktérym zarzadzanie
ryzykiem rynkowym jest scentralizowane na poziomie grupy kapitatowej. Do spadku udziatu
transakcji z podmiotami powiazanymi kapitalowo w ostatnich trzech latach przyczynily sie
zmiany w strukturze wlascicielskiej krajowego sektora bankowego. Zadna z instytucji
sprawozdajacych z Polski nie $wiadczyla w kwietniu 2019 r. ustugi prime brokerage* w rozumieniu
metodyki badania.

Tabela 3. Struktura podmiotowa transakcji na krajowym rynku walutowym w kwietniu
2016 i 2019 r. (Srednie dzienne obroty w mln USD)

Rynek walutowy 2391 6 584 8975 2636 6 228 8 864
z podmiotami finansowymi 1357 6 539 7 896 1221 6 208 7429
z podmiotami niefinansowymi 1034 45 1079 1414 21 1435
Kasowe transakcje walutowe 1025 1057 2083 1262 1294 2 556
z podmiotami finansowymi 455 1035 1490 505 1281 1786
z podmiotami niefinansowymi 570 22 593 757 13 770
Transakcje outright forward 457 335 792 702 257 959
z podmiotami finansowymi 146 333 479 213 252 465
z podmiotami niefinansowymi 310 2 313 490 4 494
Swapy walutowe 817 5 054 5870 616 4 575 5190
z podmiotami finansowymi 727 5033 5760 492 4571 5063
z podmiotami niefinansowymi 90 20 110 124 3 127
Transakcje CIRS 61 99 160 7 33 41
z podmiotami finansowymi 27 99 127 7 33 41
z podmiotami niefinansowymi 33 0 33 0 0 0
Opcje walutowe 31 38 70 48 70 118
z podmiotami finansowymi 1 38 40 4 69 73
z podmiotami niefinansowymi 30 0 30 44 0 44

Uwagi: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji
biezacej edycji badania. Ze wzgledu na przyjete zaokraglenia sumy wartosci kategorii podrzednych

z niektdrych wierszy lub kolumn moga sie nieznacznie rézni¢ od wartosci kategorii nadrzednych.

4 Ustuga prime brokerage pozwala na przeprowadzanie przez klienta banku operacji na rynku walutowym
z wykorzystaniem linii kredytowych banku, ktory petni role prime brokera. W tym celu bank pozwala klientowi na
przeprowadzanie operacji w swoim imieniu z okre$lonym gronem kontrahentéw. Operacja w ramach tej ustugi
oznacza jednoczesne zawarcie transakcji miedzy kontrahentem a prime brokerem oraz transakcji miedzy prime
brokerem a klientem. Prime broker wystepuje w roli posrednika, bedac strong w obydwu wspomnianych
transakcjach.
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1. Rynek kasowych transakcji walutowych

Srednie dzienne obroty na rynku kasowych transakcji walutowych zwiekszyly sie o okoto 23%
w poroéwnaniu z poprzednia edycja badania i w kwietniu 2019 r. wyniosty 2 556 mln USD. Wzrost
ten wynikat w duzym stopniu ze wzmozonej aktywnosci krajowych podmiotéw niefinansowych.
Srednia dzienna wartos¢ kasowych transakcji walutowych zawartych przez banki sprawozdajace
z krajowymi podmiotami niefinansowymi wyniosta 757 mln USD i byla o prawie jedna trzecia
wigksza niz w kwietniu 2016 r. Wptyw na to mogt mie¢ wzrost wartosci ptatnosci z tytutu handlu

zagranicznego’.

W ramach tego segmentu rynku wigksza byla nie tylko wartos¢ transakcji zawieranych przez
najwieksze podmioty niefinansowe, ale réwniez mate i Srednie przedsigbiorstwa. Dostep do rynku
walutowego poprawial si¢ wraz z popularyzacja platform transakcyjnych i kantorow
internetowych prowadzonych przez pojedyncze banki. Wspomniane platformy i kantory
pozwalaly mniejszym podmiotom na realizacje operacji wymiany walut po kursach zblizonych do
kurséw kwotowanych na rynku hurtowym. Upowszechnienie tych metod zawierania transakcji
przyczynito sie¢ do wzrostu sredniej dziennej wartosci transakgji kasowych inicjowanych przez
klientow indywidualnych w celach spekulacyjnych lub inwestycyjnych (retail-driven). W kwietniu
2019 r. wyniosta ona prawie 51 mln USD, wobec 44 mln USD w kwietniu 2016 r.

Istotny wzrost wartosci transakcji z nierezydentami, przede wszystkim bankami zagranicznymi,
byl zwigzany ze wzmozonga aktywnoscia spekulacyjna niektdrych instytucji sprawozdajacych oraz
wspomniang aktywnoscig podmiotdw niefinansowych. Wiekszos¢ bankow krajowych na biezaco
domyka bowiem otwarte pozycje walutowe, wynikajace z transakgji klientowskich, za pomoca
przeciwstawnych operacji zawieranych z bankami zagranicznymi. W kwietniu 2019 r. srednie
dzienne obroty w tym segmencie rynku wyniosty 1294 mln USD i byly o okolo 22% wigksze niz

trzy lata wczesniej.

W porownaniu z kwietniem 2016 r. na rynku kasowym odnotowano réwniez 11-procentowy
wzrost wartosci transakcji zawieranych przez banki sprawozdajace z krajowymi instytucjami
finansowymi — w kwietniu 2019 r. wyniosta ona 505 mIn USD. Najwiekszy udzial w obrotach
w tym segmencie rynku miaty krajowe fundusze inwestycyjne, ktére w ostatnich latach zwigkszaty

inwestycje na zagranicznych rynkach finansowych.

W strukturze walutowej transakcji kasowych dominowaty operacje wymiany zlotego (wykres 1).
Ich $rednia dzienna warto$¢ w kwietniu 2019 r. wyniosta 1 749 mIn USD (ponad 68% obrotow).
Udzial najwazniejszej pary walutowej w obrotach na krajowym rynku spot — EUR/PLN — spadt
z 61% w kwietniu 2016 r. do 51% trzy lata pozniej. Istotnie zwiekszylo sie natomiast znaczenie

transakcji z udziatem dolara amerykanskiego, na co wplyw mogty mie¢ m.in. wyraznie wyzsze niz

® Laczna warto$¢ importu oraz eksportu towaréw i ustug (wyrazona w USD) w kwietniu 2019 r. byta o ponad 27%
wieksza niz trzy lata wczesniej. Szczegétowe dane o bilansie ptatniczym Polski dostepne sa pod adresem:
http://www .nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilans_platniczy html.
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w kwietniu 2016 r. ceny niektdrych surowcow (w tym ropy naftowej), ktérymi obrot fakturowany
jest w tej walucie. Srednie dzienne obroty na rynkach EUR/USD i USD/PLN byly zblizone
i wyniosly, odpowiednio, 377 mIn USD i 363 mln USD, co w przypadku kazdej z tych par stanowito
ponad 14% obrotdw na krajowym rynku spot. Czwarta najpopularniejsza para walutowa na rynku
kasowych transakcji walutowych byta w Polsce para GBP/USD (niecate 9% obrotow). Wzmozona
aktywnos¢ spekulacyjna niektérych bankow krajowych w tym segmencie rynku byla zwigzana
z niepewnoscia inwestoréw co do konsekwencji ewentualnego opuszczenia UE przez Wielka

Brytanie bez porozumienia i wynikajacym z niej wzrostem zmiennosci kursu funta szterlinga.

W porownaniu z kwietniem 2016 r. istotnie zmniejszyt si¢ udzial transakcji EUR/PLN wsrod
operacji kasowych realizowanych miedzy podmiotami finansowymi. Operacje wymiany zlotego
na euro stanowity jedynie 42% warto$ci obrotow w tym segmencie rynku. Pomimo tego EUR/PLN
nadal byla uznawana za podstawowgq pare walutowa na miedzybankowym kasowym rynku
ztotego, najlepiej informujaca o wartosci tej waluty. Udziat transakcji USD/PLN w operacjach

miedzy podmiotami finansowymi wyniost niecate 13%.

Struktura walutowa obrotéw na rynku klientowskim (transakcje instytucji sprawozdajacych
z podmiotami niefinansowymi) w przyblizeniu odzwierciedlata strukture platnosci w handlu
zagranicznym Polski. Przewaga transakcji EUR/PLN (okoto 75% obrotdw na tym rynku) wynikata
ze Scistego powigzania gospodarczego Polski z Unig Europejska, w tym w szczegolnosci z krajami
strefy euro. Transakcje USD/PLN odpowiadaty za okoto 21% obrotéw na klientowskim kasowym
rynku zlotego — czes¢ takich operacji byta zwigzana z obstuga handlu surowcami.

Udzial transakcji zawartych za pomoca elektronicznych systemoéw brokerskich (automatycznie
kojarzacych oferty kupna i sprzedazy) w obrotach na krajowym rynku kasowych transakcji
walutowych wyniost okoto 41%, przy czym w ostatnich latach nastgpito przeniesienie aktywnosci
z systemoéw anonimowych (anonymous venues, np. Reuters Spot Matching) na platformy
pozwalajace na zawieranie transakcji tylko z okreslonym gronem kontrahentéw i identyfikacje
podmiotu kwotujacego przed ich zawarciem (disclosed venues). Wykorzystywanie tego typu
platform zwigkszato homogenicznos¢ grupy potencjalnych kontrahentéw, co ma szczegodlne
znaczenie w okresach zaburzen na rynkach finansowych i podwyzszonej awersji do ryzyka. Taka
strategia zawierania transakcji utatwia bowiem zarzadzanie ryzykiem kredytowym zwigzanym
z aktywnoscia na rynku walutowym (tzw. ryzykiem rozrachunku), co ma istotne znaczenie dla
krajowych instytucji sprawozdajacych, ktore w kwietniu 2019 r. w zasadzie nie dokonywaty

rozrachunku transakcji walutowych w systemach dziatajacych na zasadzie payment vs. payment.

Transakcje zawierane bezposrednio, czyli z wykorzystaniem elektronicznych systeméw
konwersacyjnych i przez telefon, stanowily w kwietniu 2019 r., odpowiednio, okoto 31% i 7%
obrotéw na krajowym rynku kasowym. W poréwnaniu z kwietniem 2016 r. wzrdst udziat operacji
wymiany walut realizowanych na prowadzonych przez pojedyncze banki platformach
transakcyjnych do obstugi przedsiebiorstw oraz zamoznych klientéw indywidualnych (okoto 20%

obrotéw na rynku spot). Nieliczne banki krajowe dysponujace odpowiednimi zasobami ludzkimi
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i technicznymi sporadycznie wykorzystywaty do zawierania transakcji na rynku kasowym
algorytmy automatycznie generujace zlecenia kupna i sprzedazy (algorithmic trading).
Standardowa kwota transakcji zawieranych przez banki krajowe na kasowym rynku zlotego
wynosita 1 mln EUR lub USD, odpowiednio dla relacji EUR/PLN lub USD/PLN. Relatywnie duza
plynnos¢ rynku zlotego pozwalata jednak na zawieranie transakcji o wyzszych kwotach

nominalnych bez wywierania istotnego wplywu na jego kurs.

Wykres 1. Struktura walutowa obrotéw na krajowym rynku walutowym w kwietniu 2016
12019 r. (w %)
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Uwaga: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji

biezacej edycji badania.

2. Rynek transakcji outright forward

W poréwnaniu z poprzednim badaniem obroty na krajowym rynku operacji outright forward
wzrosty o ponad 20%. Wynikato to glownie z istotnego zwigkszenia si¢ aktywnosci w segmencie
transakcji outright forward bez fizycznej dostawy walut (non-deliverable forward — NDF, contract for
difference — CFD). Srednie dzienne obroty na rynku takich transakcji wzrosty z 323 mln USD
w kwietniu 2016 r. do 473 mIn USD w kwietniu 2019 r. Zmiana ta byta zwigzana przede wszystkim
z obserwowanym w ostatnich latach dynamicznym rozwojem ustug umozliwiajacych klientom
detalicznym dostep do internetowych platform transakcyjnych (tzw. platform forex). Korzystajac
z nich, mogli oni spekulowa¢ na zmiany kurséw walutowych z wykorzystaniem transakcji CFD.
Banki nastepnie niwelowaty otwarte pozycje walutowe wynikajace z nieréwnowazacych sie
transakcji  klientow detalicznych przez realizacje odpowiednich operacji na rynku

miedzybankowym.

Srednia dzienna warto$¢ transakcji terminowych inicjowanych przez klientéw detalicznych
w celach spekulacyjnych lub inwestycyjnych (retail-driven) w kwietniu 2019 r. wyniosta okoto

223 mIn USD. Kwota ta nie odzwierciedla jednak wielkosci calego tego rynku, bowiem obejmuje
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tylko te transakcje terminowe, w ktdrych instytucja sprawozdajaca z Polski formalnie bylta ich
strong lub ktdre zostaly zawarte miedzy taka instytucja a podmiotem oferujacym swoim klientom
dostep do internetowych platform transakcyjnych (np. domem maklerskim)®.

W przypadku terminowych transakcji z fizyczng dostawg walut $rednie dzienne obroty
w kwietniu 2019 r. wyniosty 486 mln USD i byly zblizone do odnotowanych trzy lata temu. Istotnie
zmienila si¢ jednak struktura podmiotowa operacji w tym segmencie rynku. Wzrosta aktywnos¢
krajowych funduszy inwestycyjnych i przedsiebiorstw niefinansowych, ktére wykorzystuja
transakcje forward z fizyczna dostawa walut w celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem

walutowym, wynikajacym z prowadzonej przez nie dziatalnosci operacyjnej.

W poréwnaniu z kwietniem 2016 r. zmniejszyta si¢ wartos¢ transakdji outright forward na krajowym
rynku miedzybankowym. Plynnos¢ tego rynku byla determinowana przede wszystkim przez
aktywnos¢ niektorych instytucji sprawozdajacych, zawierajacych zbankami zagranicznymi
(w tym z podmiotami dominujacymi w ramach grup kapitatowych) transakcje zabezpieczajace
przed ryzykiem rynkowym zwigzanym ze wspomniang aktywnoscia klientéw detalicznych na
internetowych platformach transakcyjnych (hedge back-to-back). Banki krajowe rzadko zawieraty

transakcje outright forward miedzy soba.

W kwietniu 2019 r. w strukturze terminowej obrotéw na krajowym rynku transakcji outright
forward przewazaly operacje z terminem rozrachunku do 7 dni, w tym transakcje intraday (prawie
57% obrotodw brutto — wykres 2). Stuzyly one gléwnie klientom detalicznym do krotkoterminowej
spekulacji z wykorzystaniem internetowych platform transakcyjnych. Operacje o terminach
zapadalnosci od 1 tygodnia do 3 miesiecy, wykorzystywane zazwyczaj przez niebankowe
instytucje finansowe oraz przedsiebiorstwa w celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
walutowym, odpowiadaly za okoto 35% obrotow brutto. Operacje outright forward o terminach

powyzej trzech miesiecy byly zawierane rzadko i stanowily niecate 9% wartosci brutto transakgji.

Struktura walutowa transakcji outright forward wynikata w wigkszym stopniu ze wspomnianych
operacji o charakterze spekulacyjnym (gtéwnie CFD), anizeli ze struktury walutowej ptatnosci
polskich przedsiebiorstw w handlu zagranicznym. Najpopularniejsza para walutowa w kwietniu
2019 r. byta para EUR/USD - 44% wartosci transakgji na rynku outright forward. Istotne znaczenie
miaty réwniez transakcje EUR/PLN (29% obrotéw) oraz USD/PLN (19% obrotéw).

Wiekszo$¢ transakcji outright forward (52% obrotow) byla zawierana przez instytucje
sprawozdajace z wykorzystaniem elektronicznych systeméw komunikacji bezposrednie;j.
Takie systemy obejmuja m.in. internetowe platformy transakcyjne, za posrednictwem ktorych
klienci detaliczni zawierali transakcje z rozliczeniem rdéznicowym, oraz systemy, ktore

umozliwialy instytucjom sprawozdajacym zautomatyzowane niwelowanie otwartej pozydji

®W badaniu nie zostaly uwzglednione transakcje CFD zawierane przez krajowych klientéw detalicznych
bezposrednio z nierezydentami lub na platformach prowadzonych przez podmioty krajowe nieuczestniczace
w badaniu, w tym szczegolnie aktywne na tym rynku domy maklerskie.
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walutowej z tytulu wspomnianych operaci klientowskich przez zawarcie transakcji
przeciwstawnej z bankiem zagranicznym (niekiedy z wykorzystaniem ustugi prime brokerage).
Istotng czes¢ obrotow (okolo 42%) stanowily operacje outright forward zawierane przez telefon —
w ten sposéb ustalano warunki wiekszosci transakcji z fizyczng dostawa walut, przewaznie

inicjowanych przez klientéw instytucji sprawozdajacych.

Wykres 2. Struktura terminowa obrotow na krajowych rynkach outright forward i fx swap
w kwietniu 2016 i 2019 r. (W %)

% 4 2

2
23

12

100
90

80
70

60
50

40
72

30

20

10

0

2016 2019 2016 2019
Transakcje outright forward Swapy walutowe
® Do 7 dni wigcznie ® Powyzej 7 dni D Od 7 dni do 1 miesigca
BOd 1 do 3 miesigcy BOd 3 do 6 miesigcy B Powyzej 6 miesiecy

Uwaga: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji

biezacej edycji badania

Istotne zainteresowanie transakcjami CFD ze strony klientéw detalicznych, najczesciej
dysponujacych umiarkowang wiedza z zakresu finansow oraz nie w petni $wiadomych
podejmowanego ryzyka, wynikalo m.in. z niskiego finansowego progu wejscia na rynek tych
instrumentoéw oraz z réoznorodnych form — niekiedy bardzo intensywnej — reklamy inwestowania
na nim. Kursy walutowe charakteryzuja sie¢ duza zmiennoscia, przez co transakcje CFD obarczone
sg znacznym ryzykiem inwestycyjnym, potegowanym przez dZwignie finansowa. Standardowy
depozyt zabezpieczajacy w transakcjach CFD wynosi zaledwie 3-5% wartosci nominalnej
kontraktu (zazwyczaj 10 000 jednostek waluty bazowej), co umozliwia zawieranie takich transakgji

nawet tym klientom, ktérzy dysponuja niewielkimi srodkami.

Klienci detaliczni, ktorzy zawieraja transakcje CFD, powinni uwzglednia¢, Ze na rynku
walutowym wystepuje silna asymetria informacji. Zagraniczne banki inwestycyjne obstugujace
mniejsze banki oraz najwigksze niebankowe instytucje finansowe (w tym m.in. fundusze
hedgingowe) obserwuja przeptywy generowane przez swoich klientow i, wykorzystujac
wynikajaca z tego przewage informacyjng, zajmuja pozycje spekulacyjne. Klienci detaliczni nie
posiadaja dostepu do takich informacji, co stawia ich wyjsciowo w gorszej pozycji i w efekcie
przekltada si¢ na istotnie mniejsze prawdopodobienstwo osiagniecia zysku z inwestycji na tym
rynku. Potwierdzajg to m.in. wyniki ankiet przeprowadzanych przez UKNF ws$réd podmiotow

10 Narodowy Bank Polski



Obroty na rynku walutowym

maklerskich. Z badan tych wynika, ze w latach 2014-2018 okoto 80% klientéw, ktérzy aktywnie
korzystali z internetowych platform transakcyjnych, poniosto strate’.

Zarowno krajowe, jak i europejskie organy nadzoru finansowego dostrzegaja ryzyko, ktore
podejmuja klienci detaliczni zawierajacy transakcje CFD, oraz nieprawidlowosci w oferowaniu
tych instrumentow. Majac na wzgledzie potrzebe ochrony tych klientéw, UKNF opublikowat
poradnik, w ktéorym omowione zostaly zagrozenia zwigzane z inwestowaniem za posrednictwem
internetowych platform transakcyjnych®. Z kolei ESMA, na podstawie art. 40 rozporzadzenia
MIFIR®, podjat decyzje o zastosowaniu w odniesieniu do kontraktow CFD tzw. interwengji
produktowej'’. Interwencja produktowa ESMA obowiazywata do konca pazdziernika 2018 r., po
czym byta kilkakrotnie przedtuzana do konca lipca 2019 r. Od poczatku sierpnia 2019 r. podobna
interwencje produktowa w odniesieniu do krajowego rynku finansowego zastosowata KNF', z tg
roznica, ze w przypadku klientdw, ktérzy spelniaja okreslone kryteria dotyczace wiedzy

i doswiadczenia, maksymalna dzwignia finansowa w transakcjach kontraktami CFD wynosi 100:1.

3. Rynek swapow walutowych

Najbardziej ptynnym instrumentem rynku walutowego w Polsce pozostawaty swapy walutowe,
m.in. dzigki réoznorodnym mozliwoséciom wykorzystywania tych instrumentéw. Srednie dzienne
obroty na krajowym rynku transakqi fx swap w kwietniu 2019 r. wyniosty 5190 mln USD
i byly o okoto 12% mniejsze niz w kwietniu 2016 r. Wplyw na to mial spadek aktywnosci

w segmencie transakcji waluta obca/waluta obca, do czego przyczynito sie ograniczenie przez

7 Komunikat w sprawie wynikéw osigganych przez inwestorow na rynku Forex, KNF, 2 kwietnia 2019 r., dostepny na:
https://www knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_ UKNF_nt_wynikow_klientow_na_rynku_Forex_20
19_65254.pdf.
8 Rynek Forex. ZagrozZenia i prawa uczestnikow nieprofesjonalnych, KNF, Warszawa 2018, wersja elektroniczna dostepna
na stronie: https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/forex/materialy_informacyjne_edukacyjne.
° Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L173 z 2014 r., 5. 84
z pdzn. zm.).
10 Komunikat ESMA w tej sprawie dostepny jest na: https://www.esma.europa.eu/policy-activities/mifid-ii-and-
investor-protection/product-intervention. Zgodnie z ta decyzja:
—maksymalna dzwignia finansowa w transakcjach kontraktami CFD zawieranych przez inwestorow
indywidualnych byta ograniczona do 30:1,
— klienci platform forex nie mogli straci¢ wiecej niz warto$¢ srodkéw wptaconych na ich rachunek pieniezny
prowadzony przez operatora danej platformy,
- firmy inwestycyjne zobowigzane byly do zamykania pozycji klientéw, gdy depozyt zabezpieczajacy spadt
ponizej 50% minimalnego poziomu,
— promogje i zachety zwigzane z zawieraniem transakgji kontraktami CFD byly zakazane,
— operatorzy platform forex byli zobowiazani do publikowania wystandaryzowanej informacji o udziale liczby
klientoéw ponoszacych straty na danej platformie w liczbie klientéw ogdtem.
1 Komunikat KNF w sprawie wprowadzenia dodatkowych wymogow przy oferowaniu klientom detalicznym kontraktéw na
réznice (CFD), KNF, 1 sierpnia 2019 r., dostepny na:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Komunikat_KNF_ws_kontraktow_na_roznice_CFD_66691.pdf
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cze$¢ bankéw wykorzystywania operacji krzyzowych EUR/USD w celu pozyskania euro za
zlotego w transakcjach fx swap (podmioty te preferowaty bezposrednie transakcje EUR/PLN).

Srednie dzienne obroty na krajowym rynku swapéw walutowych z udziatem ztotego w kwietniu
2019 r. wyniosty 3 935 mIn USD (w poréwnaniu z kwietniem 2016 r. byly wieksze o okoto 8%). Do
wzrostu ptynnosci w tym segmencie rynku przyczynila si¢ gldéwnie wyraznie wyzsza aktywnos¢
jednego podmiotu sprawozdajacego, ktdry byt odpowiedzialny za zarzadzanie pozycja stopy
procentowej dla zlotego catej europejskiej grupy bankowej. Ponadto niskie koszty pozyskiwania
euro oraz utrzymujacy sie relatywnie duzy dysparytet stop procentowych miedzy Polska a strefa
euro mogly zacheca¢ niektorych nierezydentéw do realizowania strategii carry trade na rynku
fx swap EUR/PLN.

Najwazniejsza para walutowa na krajowym rynku swapoéw walutowych nadal byla para
USD/PLN. Jej udziat w obrotach na tym rynku w kwietniu 2019 r. wyniost okoto 50%. Utrzymujace
sie duze znaczenie dolara amerykanskiego wynikato z funkcjonujacego od lat na swiatowym
rynku walutowym standardu zawierania transakcji fx swap, zgodnie z ktérym podmioty
zagraniczne wymieniaja nisko oprocentowane waluty na dolary amerykanskie i dopiero
w nastepnej kolejnosci nabywaja za nie waluty lokalne. Na krajowym rynku fx swap istotnie
wzrosto znaczenie pary EUR/PLN, ktéra w kwietniu 2019 r. odpowiadata za ponad 25% obrotow.
Mogto to wynikac¢ z niskiego kosztu pozyskiwania tej waluty na rynku pienieznym strefy euro, co
bylo zwigzane z utrzymywaniem przez EBC rekordowo niskich stép procentowych,
i wspomnianego czestszego pozyskiwania przez banki krajowe euro bezposrednio w transakcjach
EUR/PLN, a nie w transakcjach krzyzowych USD/PLN i EUR/USD. W konsekwencji znaczenie
transakcji EUR/USD byto istotnie mniejsze niz w kwietniu 2016 r. Operacje te stanowily 12%

obrotéw na krajowym rynku transakcji fx swap.

Na krajowym rynku swapow walutowych dominowaty transakcje o najkrétszych terminach
zapadalnosci (do 7 dni wigcznie), ktére w kwietniu 2019 r. stanowity okoto 72% obrotéw brutto.
Taka struktura terminowa transakcji wynikata ze strategii zarzadzania ptynnoscia stosowanej
przez uczestnikow rynku. Podmioty zagraniczne, wykorzystujace swapy walutowe m.in. do
finansowania swoich pozycji w nominowanych w zlotych papierach wartosciowych, preferowaty
regularne odnawianie krétkoterminowych transakcji fx swap (gléwnie T/N oraz S/W).
Odnotowano niewielki wzrost udziatu transakgji o terminach zapadalnosci powyzej 7 dni (z 24%
obrotow brutto w kwietniu 2016 r. do 28% w kwietniu 2019 r.). Zawieraniem swapdéw walutowych
o dluzszych terminach zapadalnosci byly zainteresowane zaréwno banki krajowe, ktore
wykorzystywaly te transakcje w strategiach majacych ma celu ograniczenie ryzyka walutowego
(wynikajgcego m.in. z operadji outright forward na rynku klientowskim), jak i podmioty zagraniczne
realizujgce wspomniane strategie carry trade. Ponadto dtugoterminowe transakcje fx swap byly
uzywane do spekulagji na zmiany stop procentowych lub — w potaczeniu z transakcjami kasowymi

— kursu walutowego.
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Standardowe kwoty operacji realizowanych na krajowym miedzybankowym rynku fx swap
z udzialem zlotego wynosily okoto 50 mln USD lub EUR. Wigkszos$¢ transakcji byta zawierana
bezposrednio, tj. z wykorzystaniem elektronicznych systemow konwersacyjnych (37% obrotow)
albo przez telefon (ponad 23%). W obrotach na krajowym rynku fx swap wzrosto znaczenie
transakgji, ktorych warunki byly ustalane za posrednictwem brokeréw gltosowych (19% wartosci
operacji w kwietniu 2019 r. wobec 14% w kwietniu 2016 r.). Udziat transakcji zawieranych
z wykorzystaniem wielostronnych systemdéw transakcyjnych wyniést ponad 15%, przy czym
podobnie jak na rynku spot zauwazalne byto przesunigcie aktywnosci bankéw sprawozdajacych
z systemow anonimowych (anonymous venues) w kierunku takich, ktére pozwalaja na identyfikacje

kontrahenta jeszcze przed zawarciem transakgji (disclosed venues).

4. Rynek transakcji CIRS

Transakcje CIRS byly wykorzystywane przez banki krajowe przede wszystkim w strategiach
majacych na celu zabezpieczenie sie¢ przed ryzykiem rynkowym z tytulu niedopasowania
struktury walutowej aktywow i pasywow, na ktére podmioty te byly narazone m.in. w zwiagzku
z posiadanymi portfelami kredytow mieszkaniowych nominowanych w walutach obcych
(gtéwnie we frankach szwajcarskich i w euro). Stosowanie w tym celu dlugoterminowych
transakcji CIRS (w tym forward-starting CIRS) pozwalato bankom ogranicza¢ ryzyko braku
mozliwosci odnowienia strategii zabezpieczajacych z wykorzystaniem transakgcji fx swap lub
konieczno$ci odnawiania ich na bardzo niekorzystnych warunkach w sytuacji zaburzen na

globalnych rynkach finansowych.

W kwietniu 2019 r. $rednie dzienne obroty na rynku dwuwalutowych transakcji okresowej
wymiany platnosci odsetkowych wyniosty 41 mln USD i byly o 74% mniejsze w pordwnaniu
z kwietniem 2016 r. Spadek zainteresowania tymi instrumentami wynikat m.in. ze stopniowego
zmniejszania si¢ wartosci wspomnianego portfela kredytow mieszkaniowych oraz pozyskiwania
przez banki na wigksza skale odpowiedniego finansowania w walutach obcych na rynku

kapitalowym (np. przez emisje papieréw diuznych).

W kwietniu 2019 r. okoto 90% obrotéw na krajowym rynku transakcji CIRS stanowily operacje
realizowane przez instytucje sprawozdajace z innymi bankami, przewaznie zagranicznymi.
W transakcjach miedzybankowych powszechnie stosowana byla wzajemna wymiana
zabezpieczen, najczesciej w formie pienieznej lub skarbowych papieréw dtuznych nominowanych
w walutach obcych. Wymiana ta byla regulowana przez dostosowane do wymogow
rozporzadzenia EMIR!?2 umowy zabezpieczajace (Credit Support Annex). Dzigki biezgcej wymianie

depozytéow zabezpieczajacych realizowane przez banki krajowe transakcje CIRS w mniejszym

12 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012r. w sprawie
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych
i repozytoriéw transakgji (Dz. Urz. UE L201 z 2012 r,, s. 1 z p6zn. zm.).
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stopniu niz w poprzednich latach obciazaty limity kredytowe nakltadane na te podmioty przez ich

kontrahentéw.

W strukturze walutowej na krajowym rynku transakcji CIRS dominowatly operacje z udzialem
ztotego — EUR/PLN oraz USD/PLN, ktére stanowily, odpowiednio, 67% oraz 17% obrotéw.
W kwietniu 2019 r., inaczej niz trzy lata wczesniej, transakcje waluta obca/waluta obca byly
zawierane relatywnie rzadko. Najwazniejszymi parami walutowymi w tym segmencie rynku byly
EUR/USD i EUR/HUEF, ktérych udzialy w obrotach na tym rynku wyniosty po okoto 7%. Warunki
zdecydowanej wiekszosci transakgji CIRS uzgadniano z wykorzystaniem bezposrednich srodkow
komunikagji — elektronicznych systemow konwersacyjnych (60% obrotéw) i przez telefon (22%
obrotéw). Operacje na tym rynku zawierano rowniez uzywajac elektronicznych platform obrotu

oraz przez brokera glosowego.

5. Rynek opcji walutowych

W kwietniu 2019 r. érednie dzienne obroty na krajowym rynku opcji walutowych wyniosty
118 mIn USD i byly o prawie 70% wigksze niz trzy lata wczesniej. Ptynnos¢ tego rynku byla
determinowana przede wszystkim przez aktywnosc¢ klientéw bankéw. Prawie wszystkie krajowe
instytucje sprawozdajace oferowaly na coraz wieksza skale strategie opcyjne przedsiebiorstwom
niefinansowym, ktdre za ich pomoca ograniczaty ponoszone ryzyko walutowe. Ponadto niektére
banki wbudowywaly opcje w papiery wartosciowe oraz lokaty czy produkty kredytowe, ale takie
instrumenty pochodne, zgodnie z metodyka badania, nie byly zaliczane do obrotéw na krajowym

rynku walutowym.

Aktywnos¢ na rynku miedzybankowym byta silnie zwigzana z powyzsza oferta dla klientéw
bankow, bowiem wigkszos¢ z nich ograniczata wynikajace z transakgji klientow ryzyko rynkowe
za pomocq transakcji przeciwstawnych (hedge back-to-back). Transakcje te byly zawierane niemal
wylacznie znierezydentami — prawie 95% obrotéw na krajowym rynku opcji walutowych
realizowanych z podmiotami finansowymi stanowity transakcje z bankami zagranicznymi, w tym
podmiotami dominujacymi. Tylko nieliczne banki krajowe aktywnie zarzadzaty portfelem opcji

walutowych, stosujac tzw. delta-hedging.

W strukturze walutowej obrotéw na krajowym rynku opgji walutowych nadal przewazaly opcje
na kurs EUR/PLN, ktdre podobnie jak w kwietniu 2016 r. odpowiadaty za 57% wartosci obrotéw
na tym rynku. Jednoczes$nie z 29% do 37% zwiekszyt si¢ udziat transakcji USD/PLN. Standardowa
warto$¢ strategii opcyjnej at-the-money straddle na krajowym rynku miedzybankowym wynosita
5 albo 10 mIn EUR lub USD. W kwietniu 2019 r. gros transakcji opcjami walutowymi zawarto
z wykorzystaniem bezposrednich metod komunikacji - telefonu (38% obrotéw) albo
elektronicznych systeméw konwersacyjnych (33% obrotow).
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Obroty na rynku instrumentow pochodnych
OTC stopy procentowej

Zgodnie z metodyka badania Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych rynek instrumentéw
pochodnych OTC stopy procentowej obejmuje transakcje FRA, OIS, IRS oraz opcje na stope
procentowa. Srednie dzienne obroty na tym rynku w kwietniu 2019 r. wyniosty 2 112 mln USD
i byty 0 42% wieksze w poréwnaniu z kwietniem 2016 r. (tabela 4). Istotnie zmienila sie przy tym
struktura walutowa zawieranych transakgji (tabela 5). Nadal przewazaty w niej instrumenty
pochodne na stawki krajowego rynku pienieznego (warto$¢ transakcji takimi instrumentami
wyniosta 1229 mln USD, co oznaczato spadek o ponad 14% w poréwnaniu z poprzednia edycja
badania), ale wyraznie wzroslo znaczenie instrumentéw nominowanych w walutach obcych
(obroty w tym segmencie rynku zwigkszyly sie z 57 mln USD w kwietniu 2016 r. do 883 mIn USD
w kwietniu 2019 r.). Wynikato to przede wszystkim z przeniesienia do Warszawy przez jedna
z europejskich grup bankowych aktywnosci zwiazanej z zarzadzaniem pozycja stopy procentowej
dla walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, na co wptyw mogta mie¢ m.in. decyzja Wielkiej

Brytanii o opuszczeniu UE.

Tabela4. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku instrumentéw pochodnych OTC stopy
procentowej w kwietniu 2016 i 2019 r. (w mln USD)

Zmianaw % | Zmianaw %

2016 2019 (wg kursow | (wg kurséw
biezacych) statych)

Procentowe instrumenty pochodne 1490 2112 42 42
transakcje FRA 836 1206 44 45
transakcje OIS 26 12 -56 -56
transakcje IRS 616 878 43 43
opcje na stope procentowg 11 16 49 50

Uwaga: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji
biezacej edyqji badania. Ze wzgledu na przyjete zaokraglenia sumy wartosci kategorii podrzednych

z niektdrych wierszy lub kolumn moga sie nieznacznie r6zni¢ od wartosci kategorii nadrzednych.

Srednia dzienna warto$¢ transakcji zawartych w kwietniu 2019r. na krajowym rynku
instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej przez banki sprawozdajace z podmiotami
finansowymi wyniosta 2 086 mln USD, co stanowilo prawie catos¢ obrotow na tym rynku (tabela
6). Istotne znaczenie mialy operacje realizowane z nierezydentami, ktore stanowily ponad 83%
obrotéw na rynku wspomnianych instrumentéw. Transakcje zawarte przez banki krajowe
z podmiotami powigzanymi kapitalowo odpowiadaty za ponad 16% obrotéw brutto i okoto 22%

transakcji z nierezydentami.
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Tabela5. Srednie dzienne obroty w poszczegolnych segmentach krajowego rynku
instrumentow pochodnych OTC stopy procentowej w kwietniu 2016 i 2019r.
(w mIn USD)

Waluty obce Waluty obce

Procentowe instrumenty pochodne 1433 57 1229 883
transakcje FRA 836 0 476 730
transakcje OIS 26 0 0 12
transakcje IRS 564 52 744 134
opcje na stope procentowg 6 5 9 7

Uwagi: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji
biezacej edycji badania. Ze wzgledu na przyjete zaokraglenia sumy wartosci kategorii podrzednych

z niektdrych wierszy lub kolumn mogg sie nieznacznie rézni¢ od wartosci kategorii nadrzednych.

Tabela 6. Struktura podmiotowa obrotow na krajowym rynku instrumentéw pochodnych
OTC stopy procentowej w kwietniu 2016 i 2019 r. (Srednie dzienne obroty w mln
USD)

Procentowe instrumenty pochodne 275 1215 1490 350 1763 2112
z podmiotami finansowymi 238 1138 1376 323 1763 2086
z podmiotami niefinansowymi 36 e 113 26 0 26
Transakcje FRA 76 760 836 45 1161 1206
z podmiotami finansowymi 76 721 798 45 1161 1206
z podmiotami niefinansowymi 0 38 38 0 0 0
Transakcje OIS 26 0 26 0 12 12
z podmiotami finansowymi 26 0 26 0 12 12
z podmiotami niefinansowymi 0 0 0 0 0 0
Transakcje IRS 167 449 616 296 582 878
z podmiotami finansowymi 135 410 545 278 582 860
z podmiotami niefinansowymi 32 39 71 19 0 19
Opcje na stope procentowa ) 6 11 8 16
z podmiotami finansowymi 8
z podmiotami niefinansowymi 4 0

Uwagi: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji
biezacej edycji badania. Ze wzgledu na przyjete zaokraglenia sumy wartosci kategorii podrzednych

z niektdrych wierszy lub kolumn mogg sie nieznacznie rézni¢ od wartosci kategorii nadrzednych.

Wséréod  krajowych  instytucji = sprawozdajacych  powszechna  praktyka,  wynikajaca
z wprowadzonego rozporzadzeniem EMIR obowigzku centralnego rozliczania transakgji

niektdrymi instrumentami pochodnymi’®, bylo kierowanie transakcji FRA i IRS do rozliczania

13 Zgodnie z przepisami aktéw delegowanych do rozporzadzenia EMIR (RTS 2015/2205 oraz RTS 2016/1178)
obowigzkiem centralnego rozliczania w UE byly objete wystandaryzowane transakcje IRS i FRA nominowane
w EUR, GBP, JPY, NOK, PLN, SEK i USD oraz OIS nominowane w EUR, GBP i USD, zawierane miedzy
wskazanymi w tych aktach prawnych podmiotami finansowymi, ktére charakteryzowaly sie odpowiednio duza
aktywno$cia na rynku instrumentéw pochodnych OTC.
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przez kontrahentéw centralnych (CCP). Srednia dzienna warto$¢ brutto transakcji zawartych
w kwietniu 2019 r. na krajowym rynku instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej
i przekazanych do rozliczenia przez dziatajacych w kraju oraz za granica CCP wyniosta 2 294 mIn
USD, co stanowito okoto 95% obrotéw brutto tymi instrumentami.

1. Rynek transakcji FRA

Srednie dzienne obroty na rynku transakcji FRA w kwietniu 2019 r. wyniosty 1 206 mIn USD, przy
czym transakcje te byly zawierane wylacznie miedzy podmiotami finansowymi. Wyrazne
zwigkszenie aktywnosci na tym rynku (wzrost obrotow o0 44% w poréwnaniu z kwietniem 2016 r.)
dotyczylo instrumentéw nominowanych w koronach czeskich i forintach wegierskich, ktore
w kwietniu 2019 r. odpowiadaty kazda za okoto 30% wartosci obrotow na krajowym rynku
transakcji FRA (wykres 3). Zmiany te wynikaly przede wszystkim ze wspomnianej centralizacji
kompetencji w zakresie zarzadzania pozycja stopy procentowej dla walut regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej przez jedna z europejskich grup bankowych. O duzym, w poréwnaniu
z poprzednia edycjaq badania, zainteresowaniu transakcjami FRA nominowanymi w CZK i HUF
mogly zadecydowac silne i zréznicowane oczekiwania uczestnikdéw rynku na zmiany stop

procentowych przez banki centralne tych walut, co sprzyjato aktywnosci spekulacyjnej.

Wykres 3. Struktura walutowa obrotow na krajowych rynkach transakcji FRA, OIS i IRS
w kwietniu 2016 i 2019 r. (w %)
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Uwagi: prezentowane szeregi uwzgledniaja korekty danych za 2016 r. przekazane przez banki podczas realizacji
biezacej edycji badania.

Obroty na rynku operacji FRA nominowanych w zltotych w kwietniu 2019 r. wyniosty 476 min
USD i byly o 43% mniejsze niz trzy lata wczesniej. Bylto to zwigzane z istotnym ograniczeniem
popytu o charakterze spekulacyjnym, bowiem wsrdd uczestnikow rynku brak bylo silnych
i zréznicowanych oczekiwan na zmiany stop procentowych NBP w krotkim i $rednim okresie.

Plynnosc¢ tego segmentu krajowego rynku instrumentéw pochodnych nadal w duzym stopniu
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zalezata od aktywnosci bankéw zagranicznych, ktdrych udzial w obrotach wyniost ponad 90%.
Srednia dzienna warto$¢ operadji realizowanych miedzy bankami krajowymi spadta z 67 mln USD
w kwietniu 2016 r. do 45 mIn USD w kwietniu 2019 r.

Standardowe kwoty operacji FRA nominowanych w ztotych wynosily 500 mln zt dla transakgji,
w ktorych stopa referencyjna byt 1M WIBOR i 3M WIBOR, oraz 250 mln zt dla transakgji, w ktorych
stawka referencyjna byt 6M WIBOR.

2. Rynek transakcji OIS

W ostatnich trzech latach kontynuowana byta tendencja ograniczania ptynnosci na krajowym
rynku nominowanych w zlotych transakcji OIS. W kwietniu 2019 r. rynek ten de facto nie
funkcjonowat (instytucje sprawozdajace nie wykazaty zadnej takiej transakgji). Do strukturalnego
zaniku aktywnosci na rynku nominowanych w ztotych transakgji OIS przyczynily sie¢ nastepujace
czynniki:
— niewielka i wciaz malejaca (wskutek konsolidacji sektora bankowego) liczba jego
krajowych uczestnikow,
— niewielkie zainteresowanie tymi transakcjami ze strony podmiotéw zagranicznych,
— istotny spadek obrotéw na rynku niezabezpieczonych lokat miedzybankowych innych niz
O/N, co ograniczato mozliwosci przeprowadzania operacji arbitrazowych,
— brak silnych i zréznicowanych oczekiwan na zmiany stép procentowych NBP w krotkim
okresie,
— niska zmienno$¢ stawki POLONIA, bedacej stawka referencyjna dla tych instrumentow.
W takich warunkach banki krajowe nie chciaty wykorzystywac transakcji OIS do spekulagji lub
zabezpieczania si¢ przed zmianami kosztéw pozyskiwania krotkoterminowego finansowania na
miedzybankowym rynku pienieznym. Nieliczne instytucje sprawozdajace zawieraly w kwietniu
2019 r. jedynie transakcje OIS nominowane w dolarach amerykanskich. W rezultacie $rednie

dzienne obroty w tym segmencie rynku wyniosty w analizowanym okresie zaledwie 12 mIn USD.

Zanik ptynnosci na krajowym rynku transakcjii OIS nominowanych w zlotych moze mie¢
niekorzystne konsekwencje dla rozwoju niektérych segmentow rynku finansowego w Polsce,
poniewaz krzywe OIS, postrzegane jako najlepsze dostepne przyblizenie stop procentowych
wolnych od ryzyka, sa wykorzystywane do wyceny wielu instrumentow finansowych. Co wigcej,
na niektorych rozwinietych rynkach pienieznych (np. w strefie euro, Wielkiej Brytanii) wskazniki
wyznaczane na podstawie stawek transakgcji OIS staja si¢ podstawowymi benchmarkami rynku
pienieznego, zastepujac wrazliwe na zmiany ryzyka kredytowego kontrahenta oraz warunki
plynnosciowe wskazniki typu IBOR. Stworzenie w Polsce bazujacego na stawkach OIS wskaznika
stopy procentowej wolnej od ryzyka, ktory mégiby stanowic alternatywe dla stawki WIBOR, jest

obecnie niemozliwe.
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3. Rynek transakcji IRS

Srednie dzienne obroty na krajowym rynku transakcji okresowej wymiany platnoéci odsetkowych
w kwietniu 2019 r. wyniosty 878 mIn USD, tj. o 43% wiecej niz w kwietniu 2016 r. Okoto 85%
wartosci wszystkich operacji na tym rynku stanowity transakcje instrumentami pochodnymi na
stawki referencyjne polskiego rynku pienieznego, przewaznie 3M WIBOR i 6M WIBOR.
Zawierano takze transakcje IRS nominowane w koronach czeskich, forintach wegierskich
(po okoto 6% obrotow) i euro (ponad 2% obrotéw), a na mniejsza skale takze we frankach

szwajcarskich i dolarach amerykanskich.

Duze zainteresowanie transakcjami IRS nominowanymi w zlotych wynikato z wykorzystywania
ich przez banki krajowe do aktywnego zarzadzania ryzykiem stopy procentowej, wynikajacym
z pozycji bilansowych. Wyraznie wigksze w pordwnaniu z poprzednia edycja badania
zainteresowanie bankow krajowych takimi operacjami mogto by¢ spowodowane m.in. wzrostem
wartosci portfela obligacji skarbowych Polski w posiadaniu tych podmiotéw (wedtug danych
Ministerstwa Finanséw z 215,3 mld zl na koniec kwietnia 2016 r. do 300,4 mld zl na koniec kwietnia
2019 r.). Do zwigkszenia obrotéw na rynku tych instrumentéw pochodnych mogta przyczynié sie
takze rosnaca niepewnos¢ odnosnie do przyszlej sytuacji gospodarczej na swiecie i w Polsce, ktora
przekltadata si¢ na zréznicowanie oczekiwan uczestnikow rynku co do stop procentowych NBP
w dtugim okresie. Wyraznie wigksza aktywnos¢ w segmencie transakcji IRS nominowanych
w walutach obcych (Srednie dzienne obroty tymi instrumentami w kwietniu 2019 r. wyniosty
134 mIn USD i byly o prawie 160% wieksze niz w kwietniu 2016 r.) wynikata z aktywnosci
instytucji sprawozdajacej, ktéra na poziomie grupy bankowej byla odpowiedzialna za

zarzadzaniem ryzykiem stopy procentowej dla korony czeskiej i forinta wegierskiego.

Na krajowym rynku transakcji IRS przewazaly operacje z zagranicznymi podmiotami
finansowymi, przede wszystkim bankami oraz - w mniejszym stopniu - funduszami
inwestycyjnymi. Stanowily one prawie dwie trzecie obrotéw. Podobnie jak w przypadku innych
instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej zapotrzebowanie przedsiebiorstw
niefinansowych na transakcje okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych byto niewielkie.
Operacje realizowane z krajowymi podmiotami niefinansowymi odpowiadaty za okoto 2%

obrotéw na krajowym rynku transakgcji IRS.

Standardowa kwota nominalna zawieranych przez banki krajowe transakcji 1Y IRS na stawki
referencyjne polskiego miedzybankowego rynku pienieznego wynosita 100 mln zt. Dla transakgji
o dtuzszych terminach zapadalnosci byto to 50 mln zt (2Y-5Y IRS) lub 25 mIn z1 (10Y IRS).

4. Rynek opcji na stope procentowa

Rynek opcji na stope procentowa w Polsce pozostawal stabo rozwiniety. W kwietniu 2019 r.
$rednie dzienne obroty takimi instrumentami wyniosty zaledwie 16 mln USD (prawie o potowe

wiecej niz w kwietniu 2016 1.), z czego 59% przypadato na opcje nominowane w zlotych, a 41% na
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opcje nominowane w euro. Prawie potowe obrotow w tym segmencie krajowego rynku
instrumentéw pochodnych OTC stopy procentowej stanowily operacje instytucji sprawozdajacych
z bankami zagranicznymi. Stuzyly one tym instytucjom do niwelowania ekspozycji na ryzyko
rynkowe (tzw. hedge back-to-back), wynikajace z transakcji opcjami zawartych z krajowymi
klientami niefinansowymi, a takze 2z (zgodnie z metodyka Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych nieuwzglednionych w badaniu) opcji wbudowanych w oferowane klientom

detalicznym produkty strukturyzowane.
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Zalacznik 1

INSTYTUCJE SPRAWOZDAJACE W POLSCE

Alior Bank SA

Bank Gospodarstwa Krajowego

Bank Handlowy w Warszawie SA
Bank Millennium SA

Bank Polska Kasa Opieki SA

BNP Paribas Bank Polska SA

BNP Paribas SA Oddziat w Polsce
Deutsche Bank Polska SA

ING Bank Slaski SA

mBank SA

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA
Santander Bank Polska SA

Société Générale SA Oddzial w Polsce

W X N 0=

e
LN = o

4 Podmioty prowadzace dzialalno$¢ operacyjna w Polsce, ktére uczestniczyly w badaniu obrotéw w 2019 r.
(majace w tym badaniu status instytucji sprawozdajacej). Wymienione banki i oddzialy instytugji kredytowych
przekazaty dane o obrotach do Narodowego Banku Polskiego, ktéry zweryfikowal zgodnos¢ nadestanych
sprawozdan z metodyka opracowang przez Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych. Na podstawie danych
otrzymanych od tych podmiotéw NBP wyliczyl zagregowane warto$ci obrotéw na rynku walutowym
i pozagieldowych instrumentéw pochodnych w Polsce. Agregaty dla Polski zostaly przekazane do Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych i uwzglednione w wynikach globalnych.
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Zalacznik 2

Metodyka badania obrotow na krajowym rynku walutowym irynku pozagieldowych
instrumentéw pochodnych w kwietniu 2019 r. zgodna z metodyka opracowanag przez Bank

Rozrachunkéw Miedzynarodowych

1. Zakres badania

Badanie dotyczy transakcji zawartych na rynku walutowym i rynku pozagietdowych (OTC - over
the counter) instrumentow pochodnych w Polsce. Obejmuje ono transakcje dokonane na rynku
miedzybankowym oraz klientowskim (operacje z podmiotami niebankowymi). Transakcje
klientowskie zawierane wedlug tabeli kursowej nie sg uwzglednione w badaniu — w statystykach
wykazano jedynie transakcje negocjowane przez dealeréw z podmiotami niebankowymi oraz
transakcje dokonane na elektronicznych platformach transakcyjnych (w tym na tzw. platformach
forex) lub w kantorach internetowych udostepnianych przez instytucje sprawozdajace, o ile zmiany
kurséw, po ktorych transakcje sg zawierane z klientami, sa bezposrednio powigzane ze zmianami
kursow na rynku hurtowym (i kursy oferowane klientom sa aktualizowane z duza
czestotliwoscig). Instrumenty pochodne wbudowane w papiery wartosciowe oraz inne produkty
bankowe nie sa objete badaniem. Wartos¢ sprzedanych lub kupionych papieréw wartosciowych,
udzielonych kredytow i przyjetych lokat zawierajacych wbudowane instrumenty pochodne nie

jest wykazana w prezentowanych statystykach.

Zgodnie z definicja Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w ramach rynku walutowego
mozna wyrozni¢ nastepujace rodzaje transakgji:
— kasowe transakcje wymiany walut (spot),
— terminowe transakcje wymiany walut (outright forward), w tym transakcje terminowe
z rozliczeniem réznicowym,
— swapy walutowe (fx swap),
— dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych (currency swap, cross-currency
interest rate swap — CIRS),
— opcje walutowe (currency option).
Wszystkie instrumenty pochodne z ekspozycja na wiecej niz jedng walute sa klasyfikowane jako

transakcje walutowe.

Pojecie rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych stopy procentowej obejmuje:
— transakcje przyszlej stopy procentowej (forward rate agreement — FRA),
— jednowalutowe transakcje wymiany ptatnosci odsetkowych, w ktérych zmienna stopa
procentowa jest powiazana z dzienng stawka referencyjna O/N (OIS — overnight index

swap),
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— jednowalutowe transakcje okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych (interest rate swap —
IRS),

— opcje na stope procentowa (interest rate option).

Przedmiotem badania jest takze sposdb zawierania transakcji na rynku walutowym ze
szczegdlnym uwzglednieniem elektronicznych systemdéw transakcyjnych. Ponadto w badaniu
pozyskano dodatkowe informacje m.in. o:

— transakcjach zawieranych w ramach ustugi prime brokerage',

— transakcjach inicjowanych przez klientéw detalicznych w celach spekulacyjnych lub
inwestycyjnych (retail driven deals)'®, w tym na internetowych platformach transakcyjnych
(tzw. platformach forex) oraz w kantorach internetowych,

— skali transakcji zawieranych z podmiotami powiazanymi kapitatowo oraz z instytucjami
wykorzystujacymi zautomatyzowane systemy skladania zlecen (algorithmic and high-
frequency trading),

— wartosci transakgji skierowanych do rozliczenia przez kontrahentéw centralnych (central

counterparty — CCP).

2. Zasady sprawozdawczosci

Obrot definiuje sie¢ jako wartos¢ nominalna wszystkich transakcji zawartych w kwietniu 2019 r.,
niezaleznie od daty ich rozliczenia i rozrachunku. Kazda transakcja byta traktowana oddzielnie,
transakcje nie mogty by¢ kompensowane — nie sprawozdawano réznicy pomiedzy wartosciami
kupionymi a sprzedanymi (np. zakup 5 mln USD za PLN oraz sprzedaz 3 mIn USD za PLN przez
te sama instytucje sprawozdajaca stanowi obroét o wartosci 8 mln USD). Dane o obrotach byly
gromadzone w podziale na pary walutowe (np. sprzedaz 1 mln USD za 4 miln PLN
sprawozdawano jako transakcje na rynku USD/PLN o wartosci 1 mIn USD). Transakcje angazujace
walute posrednig ujmowano jako dwie oddzielne transakcje (np. sprzedaz USD i zakup DKK za
posrednictwem rynku EUR, tj. sprzedaz najpierw 6 mln USD za EUR, a nastepnie zakup DKK za
EUR stanowi obrét owartosci 12 mln USD). Kontrakty ze zmienna kwota nominalna

sprawozdawano wedlug wartosci tej kwoty na dzien zawarcia transakgji.

Zgodnie zmetodyka badania kryterium decydujacym otym, kto powinien przekazywac

informacje o zawartej transakcji, jest miejsce, w ktorym strona transakci prowadzi swoja

15 Patrz przypis 4.

16 Transakcje takie moga by¢ zawierane bezposrednio z klientem (za pomocg organizowanych przez instytucje
sprawozdajace internetowych platform transakcyjnych lub przez telefon) albo za posrednictwem podmiotow,
ktére specjalizujg si¢ w obstudze tego typu klientéw (w Polsce np. operacje instytucji sprawozdajacej z domami
maklerskimi, oferujacymi swoim klientom dostep do organizowanych przez nie internetowych platform
transakcyjnych). Zgodnie z metodyka badania dane o transakcjach retail driven nie obejmuja operacji, ktore byly
realizowane przez klientow detalicznych bezpodrednio z nierezydentami lub z krajowymi instytucjami
finansowymi nieuczestniczacymi w badaniu, domykajacymi z nierezydentami ekspozycje na ryzyko rynkowe
z tytutu tych transakgji.
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dziatalnos¢. Oznacza to, ze dane prezentowane przez NBP obejmuja wszystkie transakcje
zawarte przez dealerow dzialajacych w Polsce, niezaleznie od tego, czy te transakcje sa
ksiggowane w ksiedze banku prowadzacego dziatalno$¢ operacyjng w Polsce, czy w ksiedze
podmiotu dominujacego z siedziba za granica (w przypadku oddziatu instytucji kredytowej —

w ksiedze centrali).

Dane obejmuja transakcje instytucji sprawozdajacych zawarte z podmiotami powiazanymi
kapitalowo bezposrednio i posrednio (z podmiotami dominujacymi, stowarzyszonymi, spotkami
zaleznymi, oddziatami), bez wzgledu na kraj, w ktérym dany podmiot jest zarejestrowany, oraz
cel ich realizacji (m.in. wykazane zostaly transakcje zawarte przez banki w celu zniwelowania
ekspozycji na ryzyko rynkowe wynikajacej z transakcji zrealizowanych z ich klientami — hedge back-
to-back). Badanie obejmuje rowniez operacje pomiedzy dealerami w ramach jednej instytugji
sprawozdajacej, o ile nie zostaly one dokonane jedynie w celu uproszczenia zapiséw ksiegowych

lub utatwienia zarzadzania ryzykiem.

Wartos¢ obrotéow jest prezentowana w milionach USD. Wartos¢ transakcji nominowanych
w walutach innych niz USD byla przeliczana po kursie z dnia zawarcia transakgji, np. po srednim

kursie NBP lub innym kursie nieodbiegajacym istotnie od kursu rynkowego.

3. Kategorie kontrahentow transakcji

Instytucje sprawozdajace przekazalty do NBP dane o obrotach na rynku kazdego instrumentu
w podziale na transakcje zawarte z:
* innymi instytucjami sprawozdajacymi,
— rezydentami,
— nierezydentami,
* pozostalymi instytucjami finansowymi
— rezydentami,
— nierezydentami,
* instytucjami niefinansowymi
— rezydentami,
— nierezydentami.
Kryterium wyrdzniania transakcji zawartych zrezydentem lub z nierezydentem jest miejsce
dziatalnosci operacyjnej kontrahenta, tj. miejsce, z ktorego dokonywal on transakcji z instytucja
sprawozdajaca.

Instytucjami sprawozdajacymi, przekazujacymi dane w tym badaniu, byly podmioty aktywne
zarowno na krajowym, jak is$wiatowym rynku walutowym i pozagieldowych instrumentéw
pochodnych. W ocenie aktywnosci uwzgledniono transakcje pomiedzy podmiotami finansowymi
oraz z klientami niefinansowymi. Wyrdznienie kategorii instytucji sprawozdajacych miato na celu
wyeliminowanie podwdjnej sprawozdawczosci (podwodjna sprawozdawczos$¢ jest skutkiem

raportowania transakcji zawartych pomiedzy dwiema instytucjami sprawozdajacymi przez kazda

24 Narodowy Bank Polski



Zatgcznik 2

z nich). W swiatowym badaniu uczestniczyto tacznie prawie 1 300 instytucji sprawozdajacych z 53
krajow, wtym 13 bankéw ioddziatow instytucji kredytowych prowadzacych dziatalnos¢
operacyjna w Polsce. Lista instytucji sprawozdajacych z Polski (podmiotow, ktore przekazaty dane
o zawartych transakcjach do Narodowego Banku Polskiego i za jego posrednictwem do Banku

Rozrachunkéw Miedzynarodowych) zostata zamieszczona w zataczniku 1.

Kategoria pozostatych instytucji finansowych obejmuje wszystkie te instytucje finansowe, ktdére
nie znajduja sie na liscie instytucji sprawozdajacych. Zgodnie z metodyka BIS transakcje zawarte
na rynku walutowym z pozostalymi instytucjami finansowymi sa dodatkowo wykazywane
w podziale na:

* Banki niebedace instytucjami sprawozdajacymi: niebedace uczestnikami badania banki
komercyjne, spoldzielcze, inwestycyjne ipanstwowe oraz oddzialy instytucji
kredytowych.

* Inwestordw instytucjonalnych: podmioty takie jak fundusze inwestycyjne i emerytalne,
zaklady ubezpieczen i zaktady reasekuracji.

* Fundusze hedgingowe ipodmioty inwestujace na wiasny rachunek: podmioty
zarzadzajace aktywami, wykorzystujace szeroka game strategii inwestycyjnych, ktore nie
podlegaja ograniczeniom dotyczacym pozyczek lub dzwigni finansowej, maja inng forme
prawna lub podlegaja innym regulacjom niz podmioty zaliczane do kategorii ,,inwestoréw
instytucjonalnych”, ktoérych oferta skierowana jest gtéwnie do instytucji i zamoznych
klientow indywidualnych oraz utrzymujace jednoczesnie dtugie i krotkie pozycje na wielu
rynkach i w wielu klasach aktywow oraz wykorzystujace na szeroka skale instrumenty
pochodne w celach spekulacyjnych, jak réwniez firmy inwestujace i spekulujace na wlasny
rachunek (m.in. wyspecjalizowane firmy postugujace si¢ zautomatyzowanymi systemami
sktadania zlecen — algorithmic trading, w tym w szczegdlnosci systemami stuzacymi do
zawierania duzej liczby transakgcji w niewielkich odstepach czasu, z zachowaniem bardzo
krotkiego okresu ekspozycji na ryzyko — high-frequency trading).

* Instytucje finansowe sektora publicznego: banki centralne, sovereign wealth funds,
miedzynarodowe instytucje finansowe sektora publicznego (np. BIS, IMF), banki rozwoju
(np. EBOR, EBI) i agencje rozwoju.

* Inne: wszystkie podmioty finansowe, ktérych nie da sie przyporzadkowaé do zadnej
z powyzszych kategorii (np. firmy leasingowe, faktoringowe itp.).

Transakcje przekazane do rozliczenia w CCP sa klasyfikowane wedtug kategorii pierwotnego

kontrahenta (przed zastosowaniem konstrukgji prawnej nowacji rozliczeniowej lub open offer).

Kontrahent centralny nie jest traktowany w tym badaniu jako druga strona transakgji.

Grupe podmiotdw niefinansowych stanowia wszyscy pozostali kontrahenci. Najczesciej sg to

przedsigbiorstwa produkcyjne lub ustugowe oraz klienci detaliczni.
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4, Struktura terminowa

W strukturze terminowej zawartych w kwietniu 2019 r. transakcji walutowych wyodrebnia sie
nastepujace terminy zapadalnosci (oddzielnie dla transakgji outright forward i fx swap):

— do siedmiu dni kalendarzowych wiacznie (do 1 tygodnia),

— dluzsze niz siedem dni, do jednego miesiaca wilacznie,

— dluzsze niz jeden miesiac, do trzech miesigcy wlacznie,

— dluzsze niz trzy miesigce, do szeSciu miesiecy wiacznie,

— dluzsze niz sze$¢ miesiecy.

W przypadku transakcji outright forward kryterium decydujacym o przydziale do powyzszych
kategorii jest pierwotny termin zapadalnosci, tj. réznica miedzy dniem zawarcia transakcji
amomentem jej rozrachunku. W przypadku transakcji fx swap kryterium decydujacym
o przydziale do powyzszych kategorii jest roznica miedzy dniem zawarcia transakcji a momentem

rozrachunku drugiej nogi swapa.

5. Struktura walutowa

Obroty na rynku walutowym sa sprawozdawane w podziale na znaczace pary walutowe, w tym
m.in. pary USD/PLN oraz EUR/PLN, ktére sa wykazywane przez wszystkie instytucje
sprawozdajace na swiecie. Zgodnie z metodyka badania BIS w Polsce wyodrebniono transakgje,
w ktoérych jedng z walut wymiany byt zloty, dolar amerykanski, euro oraz jen japonski. Dla
instrumentéw pochodnych stopy procentowej wyrdzniono m.in. nastepujace waluty: ztoty, euro,

dolar amerykanski, jen japonski, frank szwajcarski, funt brytyjski, korona czeska, forint wegierski.

6. Metody zawierania transakcji

Na potrzeby badania wyodrebniono nastepujace metody uzgadniania warunkow transakcji na
rynku walutowym:
= Voice Direct — transakcje, ktorych warunki zostaty uzgodnione telefonicznie bezposrednio
miedzy kontrahentami, niezaleznie od podzniejszej metody ich realizacji; przy ich
zawieraniu nie posredniczyly podmioty trzecie,
= Voice Indirect — transakcje, ktorych warunki zostaty uzgodnione glosowo (np. przez telefon)
za posrednictwem strony trzeciej, niezaleznie od pdzniejszej metody ich realizacji,
= Electronic Direct — transakcje zawarte bezposrednio miedzy kontrahentami
z wykorzystaniem elektronicznych systemow komunikacyjnych lub platform obrotu
(wsrdd nich wyrdzniono elektroniczne platformy transakcyjne nalezace do pojedynczych
bankéw oraz elektroniczne systemy komunikacyjne),
= Electronic Indirect — transakcje zawarte z wykorzystaniem elektronicznych systemow
brokerskich automatycznie kojarzacych anonimowe oferty kupna i sprzedazy (anonymous

venues — np. Reuters Matching/EBS) lub platform obrotu, na ktdrych transakcje zawierane
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sa z okreslonym gronem kontrahentoéw, a podmiot dostarczajacy kwotowanie jest znany

przed zawarciem transakgji (disclosed venues).

7. Prezentacja obrotow wedlug kurséw stalych

Zapewnienie porownywalnosci danych o obrotach z réznych okreséw wymaga wyeliminowania
wplywu zmian kurséw walutowych (np. w kwietniu 2019 r. zloty byt $rednio stabszy wzgledem
dolara amerykanskiego o okoto 0,4% niz w kwietniu 2016 r.). W tym celu dane dla poprzedniego
okresu sprawozdawczego zostaly przeliczone na potrzeby oszacowania tempa zmian $rednich
dziennych obrotéw w stosunku do wartosci z poprzedniej edycji badania. W przypadku transakcji
zawartych na rynku walutowym dla obu walut kazdej transakgji przeliczono wartos¢ obrotow
sprawozdang w dolarach amerykanskich wedtug kurséw érednich z kwietnia 2016 r. na wartosci
wyrazone w walutach bedacych przedmiotem transakcji. Nastepnie obie kwoty przeliczono na
dolary amerykanskie wedtug kurséw $rednich z kwietnia 2019 r. Po dodaniu wartosci obliczonych
oddzielnie dla obu walut transakdji i podzieleniu tej sumy przez dwa otrzymano warto$¢ obrotow
wedtug kursow statych z 2019 r. Analogiczng procedure zastosowano wobec jednowalutowych
transakcji instrumentami pochodnymi OTC stopy procentowej. W przypadku wigkszosci
istotnych dla oceny zmian zachodzacych na krajowym rynku walutowym par walutowych réznice
miedzy ich Srednimi poziomami w kwietniu 2016 i 2019 r. byly nieznaczne. W efekcie dynamika
wspomnianych zmian prezentowana z wykorzystaniem kurséw biezacych jest bardzo zblizona do

dynamiki mierzonej z wykorzystaniem kursoéw statych.

8. Definicje instrumentow

Sprawozdawczos¢ obrotow obejmuje trzy podstawowe typy instrumentéw pochodnych:

= transakcje terminowe (forward) — transakcje zobowiazujace jedna ze stron do sprzedazy,
a druga do zakupu w okreslonym terminie w przysztosci instrumentu bazowego po cenie
ustalonej w dniu zawarcia transakgji; nie sa przedmiotem obrotu na gieldach, aich
parametry nie musza by¢ wystandaryzowane,

* transakcje wymiany (swap) — transakcje, w ktorych obie strony zobowiazuja si¢ do
okresowej wymiany przeplywdw finansowych, ktérych wartos¢ jest naliczana od
okreslonej kwoty nominalnej zgodnie z regutami ustalonymi w dniu zawarcia transakgji,

= opcje (option) — transakcje dajace prawo lub zobowiazujace (w zaleznosci od tego, czy
instytucja sprawozdajaca jest — odpowiednio — nabywca opcji, czy wystawca) do zakupu
albo sprzedazy w okre$lonym terminie instrumentu bazowego po cenie ustalonej w dniu
zawarcia transakgji; informacje o opcjach sprzedanych i kupionych prezentowane sa
facznie; opcje wbudowane w papiery wartosciowe oraz produkty kredytowe nie byly
uwzgledniane w badaniu.

Jesli transakcja skiada sie z kilku komponentow — podstawowych instrumentéw pochodnych, to
kazdy zkomponentdw tej transakcji jest raportowany oddzielnie. Jesli nie jest mozliwe
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wydzielenie podstawowych instrumentéw pochodnych, to instrument jest zakwalifikowany do
odpowiedniej kategorii wedtug tego rodzaju ryzyka, na ktore ekspozycja instytucji sprawozdajacej
jest najwigeksza. Wszystkie instrumenty pochodne z ekspozycja na wiecej niz jedna walute
zakwalifikowano do transakcji walutowych. JezZeli ztozony instrument pochodny zawiera opcje, to

transakcje zaliczono do opgji.

Transakcje walutowe bedace przedmiotem badania definiuje si¢ nastepujaco:

Kasowa transakcja wymiany walut (spot)

Transakcja polegajaca na wymianie okreslonej kwoty waluty na inng walute, po ustalonym
w momencie zawarcia transakgji kursie, ktdrej rozrachunek musi nastapi¢ w ciagu dwoch dni
roboczych. Ani wymiana poczatkowa, ani wymiana koncowa transakcji swapa walutowego
(pierwsza i druga noga transakgji fx swap) nie jest wykazywana w tej kategorii, nawet jesli ich

rozrachunek nastepuje w ciggu dwdch dni (np. T/N fx swap).

Terminowa transakcja wymiany walut (outright forward)

Transakcja wymiany okreslonej kwoty waluty na inng walute, po kursie ustalonym w momencie
zawarcia transakcji, ktdrej rozrachunek nastepuje w terminie pozniejszym niz dwa dni robocze od
daty jej zawarcia. Ta kategoria obejmuje réwniez terminowe transakcje wymiany walutowej
z rozliczeniem réznicowym (non-deliverable forward — NDF, contract for difference — CFD), nawet jesli
ich zamkniecie nastepuje przed drugim dniem roboczym. Nie jest wykazywana w tej kategorii,
niezaleznie od sposobu ksiegowania, wymiana koncowa transakcji swapa walutowego (druga

noga transakdji 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
data rozrachunku pierwszej nogi) i po ustalonym w momencie zawarcia transakcji kursie
(przewaznie réznym od kursu wymiany poczatkowej). Kwota, ktéra jeden z kontrahentéw jest
zobowiazany zapfaci¢ drugiemu w wyniku wymiany koncowej, okreslona jest w takiej samej
walucie jak kwota, ktorg otrzymat on w wymianie poczatkowej. Do tej kategorii zalicza si¢
zarowno swapy walutowe typu spot/forward, jak i forward/forward. Wszystkie swapy walutowe
(takze T/N fx swap), niezaleznie od sposobu ksiegowania, sa wykazywane w tej kategorii.
Wykazuje sie¢ warto$¢ nominalng transakgji fx swap, a nie wartosci przeptywoéw zwiazanych z tg
transakcja. Oznacza to, ze wykazuje sie tylko wartos$¢ drugiej nogi (long leg): kwota pierwszej nogi

nie jest wykazywana ani jako transakcja kasowa (spot), ani jako swap walutowy.

Dwuwalutowa transakcja wymiany platnosci odsetkowych (CIRS)

Transakcja zobowiazujaca strony do okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych, naliczanych od
okreslonej kwoty nominalnej przez uzgodniony okres, ktorej moze towarzyszy¢ wymiana kwoty

nominalnej (po wczesniej ustalonym kursie) w dniu rozpoczecia lub zakonczenia transakcji.
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Platnosci odsetkowe sa wyrazone w réznych walutach i obliczane wedtug ustalonej dla kazdej
z nich stopy procentowej.

Opcja walutowa (currency option)

Transakcja dajaca jej nabywcy w oznaczonym czasie prawo do kupna albo sprzedazy okreslonej
kwoty waluty w zamian za inng walute po ustalonym wczesniej kursie. Kategoria ta obejmuje
opcje typu europejskiego, amerykanskiego oraz wszelkie opcje egzotyczne. Kazda opcja sktadajaca

sie na strategie opcyjna (straddle, strangle, butterfly, risk reversal itd.) jest sprawozdawana oddzielnie.

Pozagieldowe instrumenty pochodne stopy procentowej bedace przedmiotem badania
definiuje sie nastepujaco:

Transakcja przyszlej stopy procentowej (FRA)

Transakcja, w ktorej strony zobowiazuja si¢ do zaptaty odsetek od ustalonej kwoty nominalnej za
oznaczony okres rozpoczynajacy si¢ w przysziosci, naliczonych wedtug ustalonej w dniu zawarcia
transakcji stopy procentowej. W praktyce sg to przewaznie transakcje z rozrachunkiem netto.
W takich transakcjach wymianie podlega jedynie réznica odsetkowa miedzy stawka FRA (stopa
terminowa ustalang w dniu zawarcia transakcji) a stopa referencyjna obowiazujaca dwa dni

robocze przed dniem rozrachunku (fixing date), naliczang od ustalonej kwoty nominalne;j.

Jednowalutowa transakcja wymiany platnosci odsetkowych, w ktorych zmienna stopa
procentowana jest powiazana z dzienna stawka referencyjna O/N (OIS)

Transakcja zobowiazujaca strony do wymiany roznicy w ptatnosciach odsetkowych obliczanych
wedtug statej i zmiennej stopy procentowej. Platnosci naliczane sg od ustalonej kwoty nominalne;j.
Zmienna stopa procentowa jest powiazana z dzienng stawka referencyjng O/N. Rozrachunek netto
(bez wymiany kwoty nominalnej OIS) jest dokonywany w nastepnym dniu roboczym po terminie

zapadalnosci transakgji.

Jednowalutowa transakcja okresowej wymiany platnosci odsetkowych (IRS)

Transakcja zobowigzujaca strony do okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych od ustalonej
kwoty nominalnej przez oznaczony okres. Dokonywane w uzgodnionych odstepach czasu
ptatnosci odsetkowe sg wyrazone w tej samej walucie i obliczane wedtug ustalonej dla kazdej ze
stron stopy procentowej (np. jedna stopa moze by¢ stala a druga zmienna lub obie moga by¢
zmienne, ale okreslone przez rdzne stawki referencyjne). Ta kategoria obejmuje takze transakcje
IRS, ktorych kwota nominalna zmienia si¢ w czasie — swapy amortyzowane i zaliczkowe

(amortising, drawdown swap).

Opcja na stope procentowa (interest rate option)
Transakcja dajaca nabywcy opcji prawo do ptacenia (na rzecz jej wystawcy) lub otrzymywania (od
jej wystawcy) odsetek od okreslonej kwoty nominalnej, za oznaczony okres i naliczonych wedtug

ustalonej stopy procentowe;j.

29 Narodowy Bank Polski



www.nbp.pl






