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Otoczenie legislacyjne regulujace
funkcjonowanie transakcyjnych limitow skarbowych
w relacji z przedsi¢biorstwem niefinansowym
na walutowym rynku pozagieldowym

Piotr Wybieralski"

Streszczenie: Zasady zarzadzania ryzykiem kontrahenta w banku komercyjnym, w szczegolnosci dotyczace
wykorzystania limitéw skarbowych jako zabezpieczenia przed ryzykiem rynkowym zawieranych z przed-
sigbiorstwem niefinansowym instrumentéw pochodnych, inkorporuja zapisy zawarte w funkcjonujacych
w Polsce oraz Unii Europejskiej przepisach prawa. Celem opracowania jest zwrdcenie uwagi na wybrane
podstawy prawne regulujace wspotprace w obszarze skarbowym, w szczegdlnosci zapisy wynikajace z Re-
komendacji A Komisji Nadzoru Finansowego oraz na kluczowe przypadki naruszenia warunkéw umow-
nych, jako przestanki do rozwiazania transakcji terminowe;.

Stowa kluczowe: strategic zabezpieczajace, zarzadzanie ryzykiem kursowym, przedrozliczeniowe limity
skarbowe

Wprowadzenie

Nawigzanie formalnej wspolpracy przedsigbiorstw niefinansowych i bankéw komercyjnych
regulujacej dostepnosé rozmaitych rynkow terminowych oraz zakresmozliwych instrumen-
tow pochodnych wigze si¢ z zaakceptowaniem odpowiedniego pakietu dokumentacyjnego,
jak rowniez ustaleniem tzw. limitu transakcyjnego (przedrozliczeniowego limitu skarbo-
wego). Wpierw wymagane jest najczesciej podpisanie stosownej umowy ramowej wraz
z niezb¢dnymi zatgcznikami tj. ogolne warunki wspdlpracy, regulaminy poszczegdlnych
transakcji, wyniki klasyfikacji MiFID i in. Z kolei przydzielony limit skarbowy ma na celu
ograniczenie ryzyka przedrozliczeniowego, na ktéry narazona jest instytucja zawierajaca
ze swoim kontrahentem transakcje obarczone ryzykiem rynkowym (szerzej: Wybieralski
2013a: 93). Po zawarciu kontraktu terminowego, gdy jego negatywna wycena przekracza
kwote limitu skarbowego, bank jest upowazniony do zadania zwigkszenia zabezpieczenia
wymaganego kontraktéw lub awaryjnego ich zamkniecia. Celem tego dziatania jest ograni-
czenie wielkosci ryzyka z tytutu zawartych transakcji do okreslonej w limicie skarbowym
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warto$ci. Dzigki temu z gory znana jest maksymalna wielko$¢ zaangazowania w obszar
zwigzany z instrumentami pochodnymi. Niemniej jednak awaryjne zamkniecie transakcji
terminowej nie moze by¢ jednoznacznie oceniane pozytywnie w kontekscie wykorzystania
kontraktow terminowych w celach zabezpieczajacych'. Wowczas bowiem pozycja zabez-
pieczana przedsi¢cbiorstwa (z tytutu realizacji dziatalno$ci komercyjnej) staje si¢ ponownie
wystawiona na ryzyko zmian indeksow rynkowych. Awaryjne zamkniecie transakcji za-
bezpieczajacych oznacza gltéwnie, iz wielko$¢ ryzyka rynkowego zostata niedoszacowana.
Metody stuzace do estymacji ryzyka?, pomimo iz skuteczne w wigkszosci przypadkow,
w warunkach ekstremalnych (kryzysowych) nie zawsze sa precyzyjne. Stad musza by¢ uzu-
petniane dodatkowymi metodami, tj. testy warunkow skrajnych np. z wykorzystaniem ana-
lizy scenariuszowej w poszukiwaniu kursow granicznych, przy ktérych opisywana sytuacja
awaryjna moze zaistnie¢. Wowczas posiadajac §wiadomos¢ poziomu kursow, przy ktorych
dojdzie do przedterminowego rozliczenia zawartych kontraktow, mozna zawczasu podjaé
odpowiednie dziatania prewencyjne. Niedoszacowanie wielkosci ryzyka transakcyjnego
jest jednym z kluczowych czynnikéw skutkujacym koniecznoscig awaryjnego zamkniecia
transakcji. Nalezy jednak wskaza¢, iz do takiej sytuacji moze doj$¢ rowniez w przypadku
naruszenia warunkéw umownych (zwigzanych z ogdlnym ryzykiem kredytowym).
Swiadomo$¢ wystepowania powyzej opisanych relacji zwiazanych z koniecznoscia usta-
nowienia dodatkowego zabezpieczenia dla zawartych instrumentéw pochodnych lub awa-
ryjnym ich rozliczeniem jest istotna z perspektywy calego procesu zarzadzania ryzykiem
rynkowym w przedsigbiorstwie. W tym kontekscie warto zwroci¢ uwage na powszech-
nie stosowane unormowania prawne regulujace obszar wspotpracy podmiotéw w zakresie
rozmaitych instrumentéw pochodnych. Celem niniejszego opracowania jest przyblizenie
otoczenia legislacyjnego lezacego u podstaw wypracowanych zasad zarzadzania ryzykiem
rynkowym oraz kontrahenta w instytucjach finansowych, przede wszystkim bankow ko-
mercyjnych w szczegolnosci dotyczacych funkcjonowania przedrozliczeniowych limitow
skarbowych w relacji z przedsiebiorstwem niefinansowym na rynku pozagietdowym.

1. Tlo legislacyjne caloksztaltu relacji biznesowych w obszarze produktow
skarbowych

Zasady zarzadzania ryzykiem rynkowym oraz kontrahenta w instytucji finansowej inkor-
poruja zapisy zawarte w funkcjonujacych w Polsce oraz Unii Europejskiej przepisach prawa
oraz zaleceniach i rekomendacjach nadzorczych, do ktérych zaliczy¢ nalezy m.in.:

— Ustawa Prawo Bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r.,

— Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r.,

! Catkowicie czym$ innym jest stosowanie zlecen ograniczajacych stratg w przypadku dziatan spekulacyjnych,
gdzie celowo ustala si¢ z gory zatozony przez inwestora poziom akceptowalnego zaangazowania na danym rynku.
2 W praktyce najczeseiej VaR, por. Best (2000) oraz Wybieralski (2013a, b).
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— Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 24 wrzesnia 2012 r. w sprawie trybu i wa-
runkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankow, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw powierniczych,

— Rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego, w tym gtownie Rekomendacja A (do-
tyczaca zarzadzania ryzykiem towarzyszacym zawieraniu przez banki transakcji na
rynku instrumentéw pochodnych), B (dotyczaca ograniczania ryzyka inwestycji finan-
sowych bankéw), G (dotyczaca zarzadzania ryzykiem stopy procentowej w bankach),
H (dotyczaca kontroli wewnetrznej w banku), I (dotyczaca zarzadzania ryzykiem wa-
lutowym w bankach oraz zasad dokonywania przez banki operacji obcigzonych ryzy-
kiem walutowym),

— Uchwata nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 r. oraz
12 pazdziernika 2010 r. w sprawie zakresu i szczegolowych zasad wyznaczania wy-
mogdw kapitatowych z tytutu poszczegdlnych rodzajow ryzyka,

— Uchwata Nr 258/2011 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 4 pazdziernika 2011 r.
w sprawie szczegolowych zasad funkcjonowania systemu zarzadzania ryzykiem i sys-
temu kontroli wewnetrznej oraz szczegolowych warunkéw szacowania przez banki
kapitatu wewnetrznego 1 dokonywania przegladow procesu szacowania i utrzymywa-
nia kapitatu wewnetrznego oraz zasad ustalania polityki zmiennych sktadnikow wyna-
grodzen oso6b zajmujacych stanowiska kierownicze w banku,

— Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerw-
ca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012,

— Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (MiFID),

— Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki wyko-
nawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez przedsie-
biorstwa inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy,

— Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1287/2006 z 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace
srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w odniesieniu do zobowigzan przedsi¢biorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia
rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczenia instrumen-
tow finansowych do obrotu oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy.

Poza powszechnie stosowanym prawem zasady okreslajace reguty wspotpracy w zakre-

sie oferowania produktéow skarbowych wynikajg rowniez z przyjetych w danej instytucji
polityk, zasad i procedur (tj. Polityka Zarzadzania Aktywami i Pasywami, Polityka Zarza-
dzania Ryzykiem oraz innych wewnetrznych dokumentéw danej instytucji).

Na ksztatt uregulowan prawnych istoty wptyw wywierajg rowniez dziatania opiniotwor-

cze roznych stowarzyszen krajowych oraz zagranicznych tj. ACI, ISDA, czy ZBP. Dysponu-
ja one rowniez wlasnymi wzorcami uméw ramowych, ktore nierzadko sa wykorzystywane



444 Ppiotr Wybieralski

w praktyce w szczegdlnosci w relacjach biznesowych z zagranicznymi kontrahentami ban-
kow, jak rowniez w transakcjach konsorcjalnych na rynku krajowym.

2. Transakcyjne limity skarbowe oraz wytyczne w zakresie wspolpracy
w obszarze instrumentéw pochodnych w $§wietle wybranych zapiséw
Rekomendacji A Komisji Nadzoru Finansowego

Nakaz stosowania przez banki rozmaitych limitow majacych na celu ograniczenie réznych
czynnikéw ryzyka oraz ustalenie zasad postgpowania w przypadku ich przekroczenia sg
wskazane m.in. w Ustawie Prawo Bankowe (por. art. 9b). O limitach wspomina si¢ takze
w kontekscie wykorzystania instrumentow finansowych w ustawach i rozporzadzeniach
dotyczacych rynku kapitatowego (Ustawa... 2005a; Ustawa... 2005b; Rozporzadzenie...
2012). Niemniej jednak kwestia wykorzystania limitow transakcyjnych stosowanych w re-
lacji ze swoim kontrahentem oraz wytycznych dotyczacych zasad wspotpracy w obszarze
produktéow skarbowych w obszernym zakresie poruszana jest w Rekomendacji A Komisji
Nadzoru Finansowego, dotyczacej zarzadzania ryzykiem towarzyszacym zawieraniu przez
banki transakcji na rynku instrumentéw pochodnych. W Rekomendacji wskazuje si¢ na
konieczno$¢ podpisania odpowiedniego kompletu dokumentacyjnego oraz przydzielania
limitu transakcyjnego — ,,rozpoczynajac wspotprace w zakresie transakcji instrumentami
pochodnymi z nowym klientem, bank powinien podpisa¢ umowg ramowa, regulujaca pod-
stawy tej wspotpracy. Ponadto, przed zawarciem transakcji na instrumenty pochodne bank
powinien przyzna¢ danemu klientowi dopuszczalny limit stanowigcy maksymalny poziom
zaangazowania zaréwno ze wzgledu na zawarte z bankiem transakcje na instrumenty po-
chodne, jak i taczny limit uwzgledniajacy wszelkie pozostate zaangazowania klienta wobec
banku” (Rekomendacja A: 17). W rekomendacji podkresla si¢ istotne ,,znaczenie zapewnie-
nia klientom bankow rzetelnych, kompletnych i aktualnych informacji na temat zawiera-
nych przez nich transakcji instrumentami pochodnymi” (Rekomendacja A: 2). Zatem przed
zawarciem transakcji nalezy dopilnowaé, by wiedza zamierzajacych wykorzystywac instru-
menty pochodne 0s6b w przedsigbiorstwie niefinansowym byta na odpowiednim poziomie
przede wszystkim w kontek$cie znajomosci profilu ryzyka planowanych transakcji®. Stad
w ramach dokumentacji skarbowych otrzymywanej z banku opréocz umowy ramowej oraz
ogolnych warunkow wspotpracy dotaczane sa regulaminy poszczegdlnych instrumentow*.
Nierzadko organizowane sg rowniez indywidualne szkolenia i warsztaty majace na celu
zaprezentowanie mechanizmu funkcjonowania wybranych transakcji. O ile zrozumienie
najprostszych kontraktow tj. transakcji forward lub nabycie opcji walutowej nie nastrecza
wigkszych probleméw, to w przypadku rozbudowanych strategii nierzadko wymagane jest

3 Wytyczne dyrektywy MiFID nakazuja zbadanie wiedzy i dos$wiadczenia kontrahenta oraz odpowiednia jego
klasyfikacjg.

* Przedstawiona jest rowniez informacja w zakresie ustalenia kwoty limitu skarbowego oraz zwigkszenia za-
bezpieczenia wymaganego transakcji.
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przedstawienie dodatkowych scenariuszy ich rozliczen w réznych sytuacjach rynkowych.
Natomiast po zawarciu transakcji bank powinien przekazywac¢ w ustalonych okresach ak-
tualng wycene zawartych kontraktéw oraz informacje w zakresie wykorzystania limitu
skarbowego. Wskazane jest, iz ,,brak ustanowienia odpowiednich limitéw badz nieprze-
strzeganie limitdow obowigzujacych, w sytuacji znacznych zmian cen rynkowych, moze
spowodowac znaczne straty, a w efekcie stanowi¢ zagrozenie dla prawidtowego funkcjono-
wania banku. Bank powinien zapewni¢ istnienie ww. limitow oraz weryfikacje ich adekwat-
nosci i prawidlowego funkcjonowania” (Rekomendacja A: 3). Zapotrzebowanie w zakresie
kwoty limitu skarbowego ustalana jest zazwyczaj na podstawie danych przedstawionych we
wniosku przedsigbiorstwa w zakresie planowanych ekspozycji (walutowych, odsetkowych,
towarowych i in.) oraz okresu zabezpieczenia transakcji (jej tenoru). Kalkulacji dokonuje
si¢ z wykorzystaniem aktualnych wag ryzyka odzwierciedlajacych szacowang zmienno$¢
na danym rynku w okre$lonym horyzoncie czasowym, przy zadanym poziomie ufnosci®.
Z kolei ,,proces oceny ryzyka kredytowego kontrahenta z tytutu instrumentéw pochod-
nych powinien by¢ zintegrowany z oceng ryzyka kredytowego wynikajaca z innych pro-
duktoéw bankowych. Banki powinny agregowac ryzyko kredytowe wynikajace z transakeji
pochodnych oraz ryzyko kredytowe wynikajace z ekspozycji kredytowych. Istotne jest, aby
monitorowac taczng ekspozycje kontrahenta wynikajaca ze wszystkich posiadanych przez
niego produktéw w danym banku. Niewywigzanie si¢ kontrahenta z zobowigzan wynikaja-
cych z jednej umowy moze bowiem wiazac si¢ z niewywiazaniem si¢ kontrahenta réwniez
z zobowigzan wynikajacych z pozostatych posiadanych przez niego produktéw w danym
banku” (Rekomendacja A: 15). Pomimo iz limit skarbowy jest pozycja pozabilansowa, we
wnioskach kredytowych pojawia si¢ zapytanie o posiadanie takowych w innych bankach.
Zazwyczaj przyczynia si¢ on do umniejszenia zdolno$ci kredytowej, najczgs$ciej w zakresie
finansowania obrotowego. Nalezy zaznaczy¢, iz banki komercyjne w rdézny sposob pod-
chodza do kwestii estymacji wielkosci oraz ustalenia i wykorzystania limitu skarbowe-
go°. Przed potwierdzeniem transakcji dealer walutowy sprawdza aktualng wielko$¢ limitu
skarbowego oraz weryfikuje, czy dana transakcja moze zosta¢ zawarta. W Rekomendacji
wskazane jest, ze ,,klient musi by¢ poinformowany o wielkos$ci przyznanego limitu przedro-
zliczeniowego i limitu rozliczeniowego oraz konsekwencjach ich przekroczenia. Fakt poin-
formowania powinien by¢ potwierdzony pisemnym oswiadczeniem klienta. Bank powinien
odpowiednio wczesnie uzgodni¢ rodzaj ewentualnego zabezpieczenia ekspozycji przekra-
czajacej limit 1 sposdb jego ustanowienia” (Rekomendacja A: 19). Wielko$¢ obciazenia li-
mitu skarbowego (jego utylizacja) jest przedmiotem codziennej kontroli w odpowiednich
jednostkach w banku. W momencie, gdy zostanie on w petni wykorzystany nastepuje ko-
niecznos¢ zwigkszenia zabezpieczenia wymaganego transakcji lub jej przedterminowego

> Szerzej na temat estymacji wielkosci VaR, por. Wybieralski (2013b).

© Wagi ryzyka w roznych bankach moga si¢ rézni¢ chociazby z powodu przyjetego odmiennego sposobu kalku-
lacji zmiennosci, mechanizm utylizacji limitu skarbowego moze zaktadac state bagdz zmienne wagi ryzyka w trakcie
trwania transakcji itp.
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zamknigcia oraz rozliczenia pieni¢znego na rachunku biezagcym przedsigbiorstwa. W ten
sposob maksymalna strata z tytutu zawartych instrumentéw pochodnych zostaje ograniczo-
na do wielkosci przydzielonego limitu skarbowego.

3. Przypadki naruszenia warunkéw umownych

Poza przekroczeniem kwoty limitu skarbowego z tytutu poglebienia si¢ negatywnej wyce-
ny kontraktu terminowego nalezy pamigta¢ o dodatkowych przestankach uprawniajacych
instytucj¢ finansowa do awaryjnego zamknigcia transakcji oraz rozliczenia negatywnych
roznic kursowych (lub odsetkowych). Wskazane sa one najczgsciej w punkcie dotyczacym
zdarzen stanowiacych tzw. przypadki naruszenia umowy, do najistotniejszych zalicza si¢’:

— niedokonanie w terminie wymagalnej ptatnosci wynikajacej z zawartych transakc;ji,

— brak zabezpieczenia transakcji, brak uzupetnienia zabezpieczenia lub nie ustanowienie
dodatkowego zabezpieczenia,

— niewykonanie jakichkolwiek innych zobowigzan, wynikajacych z regulaminu, jak
rowniez niewykonanie jakichkolwiek zobowigzan wynikajacych z innych uméw lub
regulamindéw banku, ktorych strong jest klient,

— zlozenie falszywych lub niezgodnych z prawem dokumentow lub o§wiadczen,

— wszczecie postgpowania upadiosciowego lub naprawczego wobec klienta,

— wszczecie postgpowania egzekucyjnego lub zabezpieczajacego wobec klienta, ktore
w ocenie banku zagraza jego wyplacalnosci,

— sytuacja finansowa klienta w ocenie banku w istotny sposob zagraza prawidtowej i ter-
minowej realizacji zobowigzan klienta,

— podjecie czynno$ci zmierzajacych do rozwigzania lub likwidacji przedsigbiorstwa
klienta.

Czgs¢ zapisow ma charakter zrozumialy oraz obiektywny, niemniej pojawia si¢ rowniez
pewien element dosy¢ subiektywny i nieScisty w kontekécie przestanki stanowigcej pod-
stawe do rozwigzania umowy oraz rozliczenia transakcji. O ile utrata zdolno$ci kredytowe;j
i bankructwo jest w istocie zrozumialym zjawiskiem, to okreslenie ,,pogorszenie sytuacji
finansowej” wymaga pewnego doprecyzowania. Czasami trudno jest w praktyce okresli¢
granice w obszarze m.in. zmian wielkosci kluczowych wskaznikow ekonomicznych okre-
$lajacych funkcjonowanie przedsigbiorstwa, przy ktérej znamiona tej przestanki si¢ wy-
czerpuja. Wskazane jest wowczas uszczegdtowienie tego zapisu z instytucja finansowa juz
na wstgpnym etapie wspotpracy.

7 Na podstawie regulacji wybranych polskich bankow komercyjnych.



Otoczenie legislacyjne regulujgce funkcjonowanie transakcyjnych limitow skarbowych... 447

Uwagi koncowe

Rozpoczecie wspdlpracy w obszarze produktow skarbowych wigze si¢ z koniecznos$cia
podpisania odpowiedniej umowy oraz zaakceptowania niezbednego pakietu dokumenta-
cyjnego, a w dalszej kolejnosci z ustanowieniem zabezpieczenia dla planowanych transakcji
najczesciej w formie tzw. przedrozliczeniowego limitu skarbowego (limitu transakcyjnego).
Limity skarbowe traktowane sg zazwyczaj w bankach jak inne produkty kredytowe najcze-
$ciej o charakterze obrotowym?® w kontekscie wielkosci zdolno$ci kredytowej oraz formy
niezbednych zabezpieczen (w ostatecznosci wykorzystywane sa $rodki pieni¢zne). W mo-
mencie zawarcia transakcji okreslona wartos¢ wynikajgca z estymacji ryzyka rynkowego
umniejsza dostepny limit skarbowy, tym samym ograniczane sg mozliwosci zwigkszania
ekspozycji w instrumentach pochodnych. W trakcie trwania transakcji oprocz kwoty wyni-
kajacej z szacowania ryzyka uwzgledniana jest w wykorzystaniu limitu skarbowego rowniez
wycena rynkowa. W momencie, gdy warto$¢ biezaca niezapadtych transakcji przekroczy
wielkos$ci przydzielonego limitu skarbowego wowczas wystepuje koniecznos¢ zwigkszenia
zabezpieczenia wymaganego (wtenczas najczg¢sciej w postaci kaucji) lub zamknigcia trans-
akcji. Bank moze odstapi¢ warunkowo od tej procedury wskazujac na konieczno$¢ zwicgk-
szenia wartos$ci limitu poprzez ponowne przeprowadzenie procesu aplikacji kredytowe;.
W niektorych przypadkach instytucja finansowa moze zrezygnowac z zapisow dot. zwick-
szenia zabezpieczenia wymaganego (limity z wylaczeniem klauzuli margin call). Dotyczy to
przede wszystkim projektow finansowanych metoda project finance, ktére nie przewiduja
w pierwotnych projekcjach modelowych dodatkowych wolnych $rodkow na zwigkszenie za-
bezpieczenia zawartych transakcji terminowych. Wowczas zabezpieczenie limitu skarbowego
bazuje najcze¢sciej na catkowitych aktywach projektu bgdacego przedmiotem finansowania
danej instytucji. Limity bez koniecznosci ustanawiania dodatkowego zabezpieczenia spotyka
si¢ rowniez w transakcjach konsorcjalnych, gdzie zaangazowanych jest kilka instytucii.
Konieczno$¢ ustanowienia zabezpieczenia wymaganego transakcji lub jej awaryjnego
zamknigcia moze pojawic si¢ przed pierwotnym terminem rozliczenia w momencie zaist-
nienia jednego z przypadkéw naruszenia wskazanych w umowie ramowej. Cz¢$¢ z nich ma
charakter obiektywny i bezdyskusyjny, natomiast moga rowniez wystgpowac takie, kto-
re wymagaja doprecyzowania. Wskazuje si¢, ze ich formalne uszczegoétowienie najlepiej
W momencie nawigzywania wspotpracy jest korzystnym posunigciem dla obu stron umowy.
W niniejszym opracowaniu zwrdcono uwage na powszechne stosowane regulacje praw-
ne bedace podstawg wypracowanych zasad wspotpracy instytucji finansowej ze swoim
kontrahentem. Rozpoznanie procedury dziatania instytucji finansowej w przypadku prze-
kroczenia kwoty limitow skarbowych jest niezbedne, gdyz umozliwia zaplanowanie dzia-
tan prewencyjnych tj. wezesniejsze zawnioskowanie o zwigkszenie kwoty limitu skarbowe-
go, zorganizowanie funduszy na zwigkszenie zabezpieczenia wymaganego, modyfikacje

8 Niemniej jednak sg ustanawiane zazwyczaj bezkosztowo, czyli bez prowizji i innych oplat, nie sa rowniez
obarczone kosztem odsetkowym.
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portfela zawartych transakcji (zmiang w kierunku elastycznych strategii zabezpieczajacych)
itp. Znajomos¢ funkcjonowania mechanizmu zwigzanego z naruszeniem kwoty limitu skar-
bowego oraz poziomu indeksow rynkowych, przy ktéorych omawiana sytuacja moze za-
istnie¢ jest szczegolnie istotna w warunkach podwyzszonej zmiennosci rynkowej, przede
wszystkim w okresach kryzysowych.
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THE REGULATORY ENVIROMENT GOVERNING THE FUNCTIONING
OF TRANSACTIONAL TREASURY LIMITS IN RELATION
WITH NON-FINANCIAL COMPANIES IN THE OTC MARKET

Abstract: Principles of counterparty risk management in a commercial bank, in particular concerning the
treasury limit utilization as a derivatives collateral incorporate provisions included in Poland and the Euro-
pean Union legislation and recommendations. The aim of the study is to draw attention to the selected legal
basis regulating cooperation in this area, in particular to the provisions a rising from the A Recommendation
of polish supervisor and to the key violations of contractual terms as a condition to premature transaction
termination.

Keywords: hedging strategies, currency risk management, pre-settlement treasury limits
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