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ZMIANY UDZIALU POLSKIEGO ZLOTEGO
W OBROTACH NA RYNKACH WALUTOWYCH

Streszczenie: W artykule pokazano, zmiany udziatu polskiego ztotego w obrotach na rynkach
walutowych i jego przyczyny. Kwestie te sa szczegdlnie wazne z punktu widzenia mozliwosci
przygotowania polskiego sektora publicznego i prywatnego na umigdzynarodowienie PLN
oraz wzrostu otwartosci gospodarczej Polski. Zwlaszcza ze te dwa procesy z jednej strony
pozwalaja na osiagnigcie czesci korzysei typowych dla gtéwnych walut §wiatowych, a z dru-
giej przynosza problemy stabo znane w polskich warunkach. Jest to o tyle istotne, ze migdzy-
narodowe oddziatywania na walut¢ krajowa coraz czgséciej beda wymuszac kosztowne dosto-
sowania.

Stowa kluczowe: rynki walutowe, obroty walutowe, FOREX.

1. Wstep

Celem artykutu jest pokazanie wzrostu udziatu polskiego ztotego w obrotach na ryn-
kach walutowych na tle innych krajow. Artykul stanowi tez probe identyfikacji gtow-
nych czynnikow, ktore wplywaja na wzrost obrotéw PLN. Z jednej strony pozwala-
ja one na osiagnigcie czg$ci korzysci charakterystycznych dla gtownych walut
$wiatowych, a z drugiej przynosza problemy stabo znane polskiemu sektorowi pu-
blicznemu i prywatnemu. Szczego6lnie musimy zdawaé sobie sprawg z narastajacych
wplywow migdzynarodowych na polskiego zlotego i ich oddzialywan na system fi-
nansowy. Tym bardziej ze na przyktad pakiety kryzysowe przyczynity si¢ do po-
wstania podazy pieniadza wykorzystywanego do zakupoéw walut krajow wschodza-
cych (emerging markets) 1 ponownego wzrostu cen wielu aktywow, w tym
SUrowcow.

2. Zmiany udzialu obrotow polskim zlotym na tle innych walut

Badania przeprowadzone przez Bank for International Settlements (BIS) wskazuja,
ze w kwietniu 2010 r. dzienne obroty na rynku FOREX osiagaty 4 bln dol., co ozna-
cza, ze W poréwnaniu z tym samym miesigcem 3 lata wczesniej nastapit wzrost
0 20% [King 2010, s. 2(28)].
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Z przedstawionych w tabeli 1 udzialéw poszczegdlnych walut wynika, ze PLN
staje si¢ coraz bardziej istotnym przedmiotem obrotéw (dwukrotny wzrost miedzy
kwietniem 2001 a 2010). Jednakze pozycja polskiego ztotego jest znaczaca tylko na
tle krajow naszego regionu, a szczegolne w poréwnaniu z forintem, korona czeska,
stowacka 1 stowenska (okres przed przyjeciem euro). Tym bardziej ze ich udziaty

byly kilkadziesiat razy mniejsze od obrotow na tle gtdéwnych walut §wiatowych.

Tabela 1. Struktura dziennych obrotow (w %) na rynkach walutowych w kwietniu 2001, 2004, 2007

12010

Waluta 2001 2004 2007 2010
Dolar amerykanski 89,86 88,01 85,6 84,86
Euro 37,91 37,41 37,04 39,06
Chinskie renminbi 0,01 0,1 0,45 0,32
Dolar kanadyjski 4,49 4.2 4,29 5,28
Forint wegierski 0,02 0,19 0,27 0,43
Frank szwajcarski 5,98 6,03 6,82 6,36
Funt brytyjski 13,05 16,5 14,87 12,88
Jen japonski 23,53 20,83 17,25 18,97
Korona czeska 0,19 0,15 0,21 0,19
Korona norweska 1,46 1,38 2,1 1,32
Korona szwedzka 2,5 2,19 2,7 2,19
Nowa lira turecka 0,04 0,11 0,18 0,74
Nowy dolar tajwanski 0,3 0,4 0,4 -
Polski zloty 0,45 0,38 0,76 0,81
Real brazylijski 0,4 0,2 0.4 -
Rubel rosyjski 0,35 0,63 0,75 0,9
Korona slowacka 0,03 0,05 0,09 -
Inne waluty 6,55 6,56 7,63 5,31
Wszystkie waluty* 200 200 200 200
Waluty emerging markets ** 16,9 15,6 19,8 -
Azja 4,7 5,3 7,2 -
Ameryka Poludniowa 1,5 1,6 1,8 -
Europa Centralna i Wschodnia*** 1,1 1,5 2,2 -

* Udziat wszystkich walut zostat oznaczony jako 200%, a nie 100%, poniewaz dane wyrazaja pary

walutowe.

** Wiaczono tu waluty emerging economies w Azji wraz z indonezyjska rupia, malezyjskim ring-

gite 1 tajskim bathem.

*** Korona czeska, forint wegierski, polski ztoty, rosyjski rubel, korona stowacka.

Zrodto: [Galati, Heath 2007, s. 5, 67].
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Tabela 1 pokazuje, ze w kwietniu 2007 r. doszto do zréwnania obrotow polskie-
go ztotego z rublem rosyjskim mimo wielu r6znic migdzy tymi dwoma krajami. We
wspomnianym miesiacu PLN osiagnat 0,76% udzialu (rubel 0,75%), w kwietniu
2010 PLN 0,81% (rubel 0,9%). Jednakze w kwietniu 2004 r. waluta rosyjska miata
0,68% (PLN 0,38%), natomiast w 2001 r. to polski ztoty osiagnal wigksze obroty,
wynoszace 0,45% (rubel 0,35%). Pomimo ze w porownaniu z wigkszoScig walut
krajéw naszego regionu polski ztoty jest liderem pod wzgledem zainteresowania
inwestorow, warto wskazac¢, ze w kwietniu 2010 r. zblizony udzial miata lira turecka
0,74% (PLN 0,81%). Natomiast w latach wczesniejszych wielkos$ci te byty znacznie
nizsze: 0,04% w kwietniu 2001 r., 0,11% w kwietniu 2004, 0,18% w kwietniu 2007.
Jesli chodzi o udzial w obrotach $wiatowych innych walut Europy Srodkowej
i Wschodniej, takich jak korona norweska czy szwedzka, to byty one od 3 do 6 razy
wigksze niz w przypadku polskiego ztotego.

Z jednej strony dane Bank for International Settlements wskazuja na systema-
tyczny wzrost udziatu PLN w obrotach na rynkach §wiatowych (w tym migdzy
rokiem 2007 a 2010, co stanowi o rosnacym umigdzynarodowieniu naszej waluty),
a z drugiej na rynku krajowym pojawiaja si¢ spadki miedzy tymi okresami. Swiad-
cza 0 tym zamieszczone nizej dane dotyczace rynku walutowego i pozagietdowych
instrumentow pochodnych w Polsce!:

— $rednie dzienne obroty na krajowym rynku walutowym wyniosty w kwietniu
2010 r. 7,848 mld USD (spadek w poréwnaniu z kwietniem 2007 r. o 15%
(6,510 mld USD) wedtug kurséw biezacych), z czego 5,879 mld USD stanowi-
ty transakcje z udziatem ztotego,

— $rednie dzienne obroty na krajowym rynku kasowych transakcji walutowych
(spot) wyniosty w kwietniu 2010 r. 1,955 mld USD (spadek w porownaniu
z kwietniem 2007 r. 0 19% wedtug kursow biezacych), z czego 1,405 mld USD
stanowily transakcje z udziatem zlotego,

— $rednie dzienne obroty na pozagietdowym rynku walutowych instrumentow po-
chodnych wyniosty 5,893 mld USD (spadek w porownaniu z kwietniem 2007 r.
0 14% wedlug kurséw biezacych), z czego 4,474 mld USD stanowily transakcje
z udzialem ztotego,

— $rednie dzienne obroty na krajowym rynku instrumentéw pochodnych stopy
procentowej (transakcje FRA, IRS — w tym OIS — oraz opcje na stopy procento-
we) wyniosty w kwietniu 2010 1. 1,561 mld USD (spadek w porownaniu z kwiet-
niem 2007 r. 0 42% wedtlug kursow biezacych), z czego 1,472 mld USD stano-
wity transakcje nominowane w ztotych.

I W projekcie tym uczestniczyty 53 banki centralne i wladze monetarne, w tym Narodowy Bank
Polski. Zebraty one od 1309 instytucji finansowych dane o wartoéci transakcji zawartych w kwietniu
2010 r. na rynku walutowym (transakcje outright-forward, fx swap, CIRS i opcje walutowe) oraz na
pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowej (transakcji FRA, IRS — w tym
OIS - oraz opcji na stopy procentowe). W Polsce na potrzeby tego badania dane przekazato 17 bankéw
i oddziatow instytucji kredytowych, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.html.
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Tabela 2. Struktura (w %) i obroty krajowych walut wobec glownych walut migdzynarodowych
w kwietniu 2010 (w mln USD)

SUMA USD EUR YEN GBP CHF Inne
obrotu | op | obrot | % | obrot | % | obrot | % | obrot | % | obrét | %
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
A.
Saudyjska 23819328 | 2221 0,25 6] 017 4] 0,04 1 6,21
Argentyna 13699284 | 1271] 6,65 91| 0,07 1] 007 1] 007 1] 037
Australia 85782 | 87,98 | 75472 | 3,55| 3041| 323| 2769] 171] 1465 02 170 | 334
Austria 14325 5129 7347| 0 327 468 181 259] 17.47| 2502 26,18
Belgia 19651 7695 | 15122 0 4,18 82| 602| 1183 24 471 | 10,45
Brazylia 9071 | 9,35 848 | 489 444 0,69 63| 0,09 8| 025 23| 0,59
Bulgaria 536 | 3,17 17] 9646 | 517 0,19 1
Chile 4942|9889 | 4887| 087 43| 0,08 4| 002 1 0,12
Chiny 121108045 9742 2,09 265 0.6 73| 0,08 10| 0,05 6] 0,13
Czechy 3527|5084 17934803 1694 02 7| 037 13] 017 6| 034
Dania 20805 | 53,01 | 110283851 | 8013| 05 105] 1,68 349| 237 494 392
Estonia 85| 4,71 4 194,12 80
Finlandia 21612 ] 4562] 9859 0,3 64| 2,61 564 0,19 41 51,29
Francja 83245 | 7,68 | 6391 285 2376 10,52 8758 | 3.43| 2855 2,79
Grecja 43815506 2412 113 495 | 2,51 110] 10,18 | 446 | 20,95
Hiszpania | 15578 | 78,28 | 12 194 235 366 8 1247 116 181 102
Holandia 14002 | 6518 | 9126 0,9 126 11,83 1656| 11| 155| 4,09
Hongkong | 72604 | 9.61| 6979| 1,75| 1274] 033 238 045 324 1,34
Indie 21301 98,02] 20879 124 264 0,17 37| 038 82| 0,03 7] 015
Irlandia 10220 [ 5927 6057 0 5,22 533 256 202| 1.8 184 8,1
Japonia 248 863 | 78,69 | 195835 | 10,93 | 27211 321 7994 | 022 536 6,94
Kanada 42699 | 94,16 | 40205 | 2,64 | 1127 09 383 093] 395] o021 9| 1,16
Kolumbia 26729959 2661 037 10
Korea 37918 | 98,61 | 37391 062 234 038 144 0,13 49| 0,01 4] 025
Lotwa 255 5,88 15[90,59 | 231 0,39 1 3,53
Litwa 953 | 1,15 11]9832] 937 0,1 1 0,41
Luksemburg | 21553 | 77,26 | 16652 3,1 668 | 7.43| 1601] 236] s08] 985
Meksyk 16537 | 98,71 | 16323 | 123 204 0,01 2] o001 1] 001 1] 0,02
N.
Zelandia 5962 | 87,81 | 5235| 143 85| 0,67 40| 072 43| 0,12 7| 927
Niemey 69003 | 69,65 | 48063 0 418 | 2882 s8,11| 5594 9,07] 6256] 9
Norwegia | 13471 | 741 | 9982|1854 2497] 147 198 2,03 273] o094 126 2,93
Peru 1074 99,81 1072] 0,09 1 0,09 1
Polska 5880 | 56,14 | 3301 41,12 2418 01 6| 053 31| 1,05 62| 1,05
Portugalia 24197015 1697 2,07 so| 525 127] 86 208 | 13,89
Rumunia 2389 | 4,77 1149452 2258 0,04 1] 033 8| 021 5| 0,08
Rosja 27638 | 94,37 | 26081 | 0,55 153 | 0,01 2] 0,03 71 0,04 12] 0,02
RPA 11056 | 97,36 | 10764 | 1,85| 204| 0,13 14| 032 35| 0,05 6] 029
Singapur 31741 92,59 | 29388 0,75 238 09 285| 065 206] 023 74| 4388
Szwajcaria | 78375 | 69,73 | 54648 [ 2589 | 20291 | 085 664 | 201] 1578] 0 1,53
Szwecja 22344 | 5414 | 12097 3699 | 8266 | 0,59 11 239 s533] o063 141 079
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Taipei 9507|9755 | 9274 0,95 90 | 0,72 68| 0,12 11| 0,03 3] 064
Tajlandia 6012 | 92 5531 | 241 145 | 4,09 246 | 032 19| 0,08 50 1,12
Turcja 10117 | 91,58 | 9265 7,88 797 | 0,22 2| 028 28| 0,01 1| 0,05
USA 785 223 36,16 (283948 | 14,72 [ 115617 | 10,89 | 85503 | 5,89 46268 | 22,62
W.
Brytania 330748 | 70,3 (232509 | 22,7 | 75081 | 3,7 12228 0,77 | 2544 2,55
Wegry 3113 (6582 2049 33,08 | 1030 0,16 5| 045 14| 048
Wiochy 21405 | 80,89 | 17314 45 963 | 621 1329] 2,78| 594| 5.63

Zrodto: [Report on ... 2010, s. 72-73].

Autor wyliczyt udziaty gtownych walut migdzynarodowych w strukturze obro-
tow krajowych na podstawie wartosci obrotow.

3. Analiza porownawcza struktury i obrotow krajowych walut
(w tym polskiego zlotego) wobec USD, EUR, YEN, GBP i CHF
w kwietniu 2010 r.

Tabela 2 przedstawia $redni dzienny obrot walut krajowych w mln USD 1 ich struk-
tur¢ wobec USD, EUR, YEN, GBP i CHF w kwietniu 2010 r. przede wszystkim w
Europie.

Polska z obrotami w euro 3176 mln wyrazonymi w USD znacznie przewaza nad
Czechami z 1694 min, Lotwa z 231 mln, Litwa z 937 mln, Rumunig z 2258 mln i
Butgaria z 517 mln. Jako kraj $redniej wielko$ci w Europie, z punktu widzenia ob-
rotow gtownymi walutami mi¢dzynarodowymi, Polska ciagle znacznie odbiega od
panstw mniejszych, takich jak Holandia, Irlandia lub Dania, gdyz réznice sa kilku-
krotne. Warto zauwazy¢, ze pod wzgledem poziomu obrotow USD z kwota 3301
mln wyrézniamy si¢ znaczaco tylko na tle nowych krajow cztonkowskich: Rumunia
z 114 mln, Lotwa z 15 mlIn, Litwa z 11 mln, Wegry z 2049 mln, Czechy z 1793 min,
Butgaria z 17 mln i Estonia z 4 mln. Jednoczes$nie stare kraje Unii Europejskiej wy-
kazuja co najmniej kilkukrotnie wyzsze obroty w poréwnaniu z naszym krajem:
Austria z 7347 mln, Belgia z 15 122 mln, Dania z 11 028 mln, Francja z 6391 min,
Finlandia z 9859 mln, Hiszpania z 12 194 min, Holandia z 9126 mln, Irlandia
z 6057 mln, Luksemburg z 16 652 min, Niemcy z 48 063 mln, Wiochy z 17 314 min.
Wyjatkiem jest Portugalia z 1697 min i Grecja z 2412 mln. Znacznie wyzsze obroty
USD wykazaly tez kraje spoza strefy euro: Dania z 11 028 mln, Norwegia z
9982 mln, Szwajcaria z 54 648 mln, Szwecja z 12 097 mln, Turcja z 9265 mln,
W. Brytania z 232 509 min.

Dokonujac poréwnan obrotow poszczegdlnych walut naszego regionu wyraznie
wida¢ przewagg polskiego zlotego. Raporty BIS podkreslaja, Ze rolg ztotowki i fo-
rinta wzmocnilty glownie: ostatni kryzys, problemy USD jako waluty migdzynarodo-
wej pod koniec 2008 r. i fluktuacje na rynkach pieni¢znych [International banking ...
2010, s. 57].
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4. Glowne czynniki sprzyjajace zwi¢kszeniu obrotow
polskim zlotym

4.1. Oddzialywanie podmiotow zagranicznych

BIS podkresla znaczacy wzrost obrotow generowanych przez podmioty zagranicz-
ne, co interpretuje si¢ jako ciagle postgpujace umigdzynarodowienie rynkow walu-
towych. O czym $wiadczy sytuacja np. w kwietniu 2007 r.: operacje transgraniczne
stanowily 62% obrotow, a lokalne 38%, w kwietniu 2010 r. byto to juz odpowiednio
65% oraz 35% [Report on... 2010, s. 16].

Jak juz wspomniano, udziat polskiego ztotego w obrotach walutowych (pokaza-
ny wczesniej w tabeli 2) daje nam pozycje w czotowce nowo przyjetych krajow do
UE. W warunkach uplynnionego kursu sprzyja to zwigkszonemu zainteresowaniu
operacjami walutowymi ze strony wielu podmiotéw zagranicznych, majacych duzy
wplyw na rézne rynki.

Przyktadowo tylko jeden z dziatéw Goldman Sachs w 2010 r. (dziat obrotow
papierami o statym dochodzie inwestujacym agresywnie) wygenerowat 13,7 mld
dol., co stanowito 35% przychodow ogoélem tego podmiotu. W okresie lipiec-
-wrzesien 2010 r. Goldman Sachs osiagnat obroty na poziomie 8,9 mld dol., co byto
wynikiem o 30% gorszym niz w pierwszym kwartale. Morgan Stanley w I kwartale
2010 osiagnal przychody netto w wysokosci 9,1 mld dol. [McFadde 2010, s.1-8].
Pokazuje to, ze pojedyncze podmioty lub ich grupa dysponuje mozliwoscia prawie
dowolnego ksztattowania trendow kursow walut. Oznacza to, ze choéby z tej przy-
czyny kurs PLN jest narazony na silne i czgste oddziatywania spekulacyjne, ktore
nie znajduja uzasadnienia w danych o polskiej gospodarce.

Duzy wplyw podmiotoéw zagranicznych na ksztattowanie si¢ obrotow waluto-
wych jest zwiazany z potozeniem geograficznym (czg$ciowo pokazuje to tabela 2),
sprzyjajace rozwijaniu powiazan handlowych. Kraje, ktore znajduja sig blisko USA,
maja bardzo niskie obroty w euro w stosunku do USD. Szczegdlnie widaé to w przy-
padku krajow Ameryki Potudniowej?, takich jak Brazylia, Chile, Kolumbia czy Peru.
Jednak w Europie mamy sytuacje niejednoznaczna, gdyz Czechy, Dania, Norwegia,
Polska, Turcja, Wegry, W. Brytania maja wyzsze dzienne obroty wobec USD. Moz-
na uznac, ze sytuacja taka wynika ze znacznie krotszej tradycji korzystania z euro.

4.2. Koncentracja instytucjonalna obrotow walutowych

Pomimo ze rynki walutowe sa zwykle klasyfikowane jako zdecentralizowane lub
rozproszone (OTC — over the counter lub tez pozagietdowe), duza rolg odgrywa
wysoki stopien koncentracji instytucjonalnej obrotow walutowych, zwiazany ze
swego rodzaju ich regionalizacja, gdyz:

2 Czynnikiem sprzyjajacym obrotom w USD sg wigzi handlowe, np. w 2009 r. obroty handlowe
migdzy USA a Ameryka Lacinska wyniosty 8,3% (import i eksport tacznie 217,5 mld $). Wigcej
w: [Hornbeck 2011, s. 319-10].
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— do Wielkiej Brytanii, USA i Japonii nalezy polowa obrotéw,

— 9 bankow generuje 75% obrotu w Wielkiej Brytanii (37% udziatu kraju w dzien-
nych obrotach);

— 7 bankéw generuje 75% obrotu w USA (18% udziatu kraju w dziennych obro-
tach);

— 2 banki generuja 75% obrotu w Szwajcarii (5% udziatu kraju w dziennych obro-
tach);

— 8 bankow generuje 75% obrotu w Japonii (6% udziatlu kraju w dziennych obro-
tach);

— Hongkong 5%, Australia 4%, pozostate kraje 20%;

— 8 bankow w Polsce generuje 75% obrotu?.

Waluty krajow Europy Srodkowej, a takze Indii, Meksyku, Singapuru, RPA sta-
nowia istotna pozycje w operacjach bankéw skoncentrowanych w tzw. londynskim
city. 90% obrotow walut Brazylii, Meksyku, Polski, Turcji i Wegier jest dokonywa-
nych poza krajem [International banking... 2010, s. 55]*.

Dodatkowym czynnikiem sprzyjajacym koncentracji instytucjonalnej jest wpro-
wadzanie tzw. Alternative Trading System (ATS). Pierwsze z nich pojawily si¢ pod
koniec ostatniej dekady XX wieku jako skomputeryzowane systemy, ktore konkuru-
ja z tradycyjnymi dealerami i gieldami. W$rod najbardziej znanych ATS-6w mozna
wskaza¢ Electronic Communication Network (ECN) i Electronic Crossing Systems
(ECS). Sa to specjalne systemy, ktore bez udziatu maklera kojarza zlecenia strony
popytu i podazy walutowej. Dokonuje si¢ to poprzez tworzenie oprogramowania,
ktore zawiera dostep do co najmniej kilku tysigcy waloréw (i zbudowanych na nich
instrumentow, np. opcji, kontraktow terminowych itd.), notowanych w gtéwnych
walutach §wiatowych przez najwigkszych uczestnikéw rynku FOREX. Umozliwia
im to nawigzywanie wspotpracy z wieloma mniejszymi bankami, przyjmujacymi od
nich rézne zlecenia. Pomimo ogromnej roli tzw. rynku migdzybankowego dla
FOREX-u, rozumianego jako do$¢ ujednolicone srodowisko obrotu walutowego, jego
gtéwni uczestnicy dokonuja przejecia zlecen poprzez podporzadkowanie ich swoim
platformom ECN, np.: Matchbook FX, Currenex, Bloomberg Tradebook, Hotspot
FX, FXall & BAXTER Financial Services Ltd.” Skoncentrowanie oferty wielu ryn-

* Obroty na rynku FOREX to 12-krotno$¢ dziennych $wiatowych obrotow na rynkach akcji,
50-krotno$¢ dziennych $wiatowych obrotow gieldy w Nowym Jorku, 10-krotno$¢ swiatowego PKB
w skali roku [Report on... 2010 s. 6].

* Glownymi uczestnikami rynkow sa: Citadel Investment Group, Citigroup, Credit Suisse First
Boston, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Susquehanna Investment Group, Algorith-
mic Trading Trends and Drivers, Tellefsen Consulting Group (January 2005).

> Wigcej: https://autobahn.db.com/. Jest to strona Deutsche Bank, na ktorej zostata przedstawiona
platforma dla inwestorow instytucjonalnych, wspomagajaca brokeréw. Jest ona elementem tzw. ECN
(Electronic Communication Network), czyli specjalnego systemu pozagietdowego obrotu elektronicz-
nego o charakterze instytucjonalnym. Pierwszym historycznie tzw. ECN-em byt Instinet powstaty w
1969 r. Tak zwanych brokeréw ECN nalezy odroznia¢ od animatoréw rynku nazywanych marketma-
kers. Zlecenia w ramach ECN trafiaja na rynek miedzy banki inwestycyjne, a transakcja jest zestawiana
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kéw w ramach wlasnych platform obrotu sprawia, ze dla kazdego mniejszego banku
lub inwestora waluty skojarzone z PLN sa na rowni dostgpne z innymi. Powoduje to
zréwnanie mozliwo$ci wyboru z kazdym innym walorem i nieustajace przenoszenie
kapitatu, systematycznie zwigkszajace obroty. Nastgpstwem jest sprawne kojarzenie
strony podazy i popytu. Inwestorzy, widzac wigksze obroty 1 porownujac plynnosé
na przyktad na PLN i CZK, chetniej angazuja kapitat w te walory. Sprzyja to wciaz
samonapedzajacemu si¢ zjawisku przyciagania kolejnych kwot i uczestnikow rynku
do polskiego ztotego. Centralizacja tego procesu na poziomie instytucjonalnym
przyczynia si¢ do znacznego zwigkszenia zyskownos$ci poszczegdlnych transakcji
poprzez zmniejszenie spreadow i czasochtonnosci, tworzac warunki do dalszego
wzrostu obrotow walutowych.

70
50 +— —
30 M
20
0 T T T
0 20 40 60 80 100 2006 2007 2008 2009
O Algorithmic trading B"Rgczny" obrot OAmeryka Pd. I Pn. @Europa ®Japonia
A. Wielko$¢ obrotu generowanego B. Udziat algorithmic trading
elektronicznie w latach 2006-2009 (w %) i,,recznie” generowanego obrotu (w %)

Rys. 1. Wzrost wielkoSci algorithmic trading

Zrédto: [King 2010, s. 33].

Kolejny czynnik, ktory odgrywa coraz wigksza rolg, to tzw. algorithmic trading.
Jego przeciwienstwem jest ,,inwestowanie manualne”, polegajace na tym, ze decy-
zje sa podejmowane przez osobg fizyczna, ktora zebrata informacje i przeprowadzi-
fa obliczenia wspomagajace proces decyzyjny réznymi wskaznikami. Metoda ta
polega na automatyzacji zbierania danych, nastgpnie ich przetwarzaniu az do wej-
$cia i wyjscia z rynku. W tym celu programisci na zlecenie bankow badz pozostatych
inwestorOw opracowuja tzw. roboty (automaty) transakcyjne, czyli oprogramowanie

migdzy uczestnikami rynku. Natomiast animatorzy rynku moga sami zawrze¢ transakcjg, sktadajac
zlecenie odwrotne i symulujac w ten sposdb zmiany rynkowe. Wigcej w: [McAndrews, Stefanadis
2000].
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zdolne do inwestycji calodobowo na rynku walutowym i bez udzialu cztowieka
(ewentualnie z jego ograniczonym udziatem). Jak pokazuje rysunek 1, w ramach
EBS w okresie 2004-2010 znacznie wzrosty obroty generowane za pomoca algori-
thmic trading w stosunku do transakcji dokonywanych bezposrednio przez osobeg
fizyczna, osiagajac poziom 45% w 2010 r. Systemy takie bardzo czgsto sa wyposa-
zone w mozliwo$¢ automatycznego rozpoznania i pordwnania warunkow inwesty-
cyjnych réznych walut i wybierania tych, ktére zapewniaja wyzsze zyski. Oprogra-
mowanie decyzyjne moze catlodobowo dokonywac transakcji w takich warunkach,
szybko przenoszac kapitat na kolejne waluty. W ten sposob z osiaganych coraz wigk-
szych zyskow powstaja coraz wigksze srodki, ponownie inwestowane, np. w PLN,
co umozliwia zwigkszanie obrotow.

4.3. Transakcje carry trade i awersja do ryzyka,
kredyty w zagranicznych walutach

Kolejnym czynnikiem zwigkszajacym obroty jest tzw. strategia carry trade, po-
wszechnie stosowana w celach spekulacyjnych. Jej wptyw objawit si¢ przede wszyst-
kim w okresie silnych trendéw umacniania walut krajow takich jak Polska. Mozna
tu poda¢ przyktady transakcji sprzedazy USD w celu zakupu jena, sprzedazy EUR
i zakupu PLN jako waluty zaliczanej do tzw. emerging markets [King 2010, s. 31].
Strategia ta przyczynita si¢ do uzyskania i utrzymywania duzych obrotéw na rynku
danej waluty i zmian kursowych niezaleznie od sytuacji gospodarczej danego kraju.
Dodatkowo tez mechanizm ten jest czgsto stosowany w nast¢pstwie zmian sytuacji
gospodarki panstwa-emitenta danej waluty migdzynarodowej, jak USD, EUR, GBP
i CHF, w jednych okresach w celu osiagnigcia zyskow, a w innych z powodu awers;ji
do ryzyka. Raporty BIS podkreslaja, ze w podwyzszaniu obrotéw walutowych carry
trade miat decydujace znaczenie w latach 2008 i 2009, natomiast w roku 2010 nie
bylo to tak bardzo istotne [King 2010, s. 31].

Wydaje sig, ze zwigkszenie udziatu PLN w strukturze obrotow walutowych zo-
stato silnie zwiazane z sytuacja krajow glownych walut miedzynarodowych. Szcze-
gdlnie objawilo si¢ to z powodu kryzysu, kiedy problemy dotyczace dolara szybko
przeniosty si¢ na inne rynki. Mialo to miejsce przede wszystkim na rynku swapow,
gdy pojawil si¢ problem z niedoborem USD mig¢dzy wrze$niem a pazdziernikiem
2007 r. Przyczynito si¢ to do wzrostu wycen swapow dolarowych ponad swapy
W euro, a zagraniczni uczestnicy rynku polskiego i wegierskiego przeszli ze swapo-
wania krajowych walut wobec USD na rzecz EUR, zwigkszajac obroty nasza walu-
ta. Czgs$¢ inwestorow, ale i kredytobiorcoéw, np. w Polsce, zamiast EUR wybrato
CHEF, co tez wywotato okresowy niedobor tej waluty, sprzyjajac jej umocnieniu [§0th
Annual Report... 2010, s. 57-58].

W warunkach krajowych objawem zapotrzebowania na tani kredyt mieszkaniowy
stato si¢ znaczne zadtuzenie w CHF (tabela 3) jako walucie nisko oprocentowane;.
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Tabela 3. Kredyty gospodarstw domowych w walutach obcych w PLN (wrzesien 2010 r.)

Catkowita wielkos¢ 172 105 557 593

Kredyty hipoteczne 159 679 934 007
CHF 141 351 949 875
EUR 16 242 863 378
inne waluty 2 085 120 754

Zadluzenie z innych tytutow 12 425 623 586

Zrodto: [Komisja Nadzoru Finansowego 2011].

Tabela 4. Zadtuzenie zagraniczne Polski z IV kw. 1999-2009 i Il kw. 2010 r. w mln USD

Sektory 1999 | 2001 2003 2005 2007 2009 | 1112010
Narodowy Bank Polski 1844 428 199 199 8279 5375 8 656
Sektor rzadowy i samorzadowy |32 120 |29 254 | 45068 | 45068 | 79180 | 87754 | 113 322
Sektor bankowy 6559| 6733 | 11285| 11285| 40161 | 61837| 64810
Sektor pozarzadowy
i pozabankowy 2492035555 50722 | 50722106432 | 126 128 | 126 458
ZADLUZENIE OGOLEM 65443 |71 970 | 107 274 | 107 274 | 234 052 | 281 094 | 313 246

Zrodto: [Zadluzenie zagraniczne Polski, 2011].

Frank szwajcarski jest ciagle regularnie zamieniany na PLN przy sptatach kredytu, co
stanowi kolejny czynnik podnoszacy obroty. Dokonuja tego osoby fizyczne, ktore
zwykle nie maja intencji spekulacyjnych i zamiaru korzystania z nadmiernej zmienno-
sci kursowej, ale staty si¢ one podmiotami stosujacymi strategi¢ carry trade.

4.4. Problem zadluzenia

W warunkach gospodarki otwartej narastajace potrzeby finansowe Polski zwigksza-
ja koniecznos¢ poszukiwania zagranicznych zrodet finansowania. Proces ten skutku-
je postepujacym umigdzynarodowieniem polskiego zadtuzenia poprzez wlaczenie
PLN w réznego rodzaju przeptywy finansowe, ktore wymagaja dokonywania opera-
cji zwigkszajacych obroty walutowe z udzialem polskiego ztotego. Mozna wsrod
nich wymieni¢ te, ktore sa prowadzone przez sektor publiczny naszego kraju oraz
przez krajowy 1 zagraniczny sektor prywatny. Tabela 4 pokazuje rosnace zadtuzenie
zagraniczne Polski. Realizacja zobowiazan wymaga zakupu walut obcych za PLN.
Pozostata ich cze$¢, wyemitowana w polskim ztotym, jest kupowana przez podmio-
ty zagraniczne po dokonaniu konwersji zwigkszajacych obroty i nasilajacych okre-
sowe umocnienia. Dodatkowo tez wigksze oferty prywatyzacyjne i emisje akcji
przyciagaja podmioty zagraniczne, ktére zamieniaja jedna walutg¢ na inna. Jednak
czg$¢ zadluzenia nie wymaga udziatu w konwersjach naszej waluty, gdyz (stan na
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2011 r. wedle Ministerstwa Finansow) wyemitowano obligacje w gtéwnych walutach
miedzynarodowych: 15,41 mld EUR, 8,978 mld USD, 236,4 mld JPY, 5,2 mld CHF
[Emisje obligacji zagranicznych 2011].

5. Podsumowanie

Coraz wigksza otwartos¢ gospodarcza Polski okazuje si¢ bardzo czgsto efektem
integracji poddajacej nasz kraj wptywom z innych panstw poprzez bardzo zr6éznico-
wane mechanizmy przyczynowo-skutkowe, sprzyjajace wzrostowi obrotow walu-
towych. Sa one czgsto wynikiem checi osiagania zyskow przed podmioty, ktore
w malym stopniu interesujg si¢ sytuacja polskiej gospodarki. Niestety, nie liczg sig
one ze skutkami nadmiernego umigdzynarodowienia naszej waluty. Polska, jako
kraj zagrozony przyciaganiem i wzmacnianiem efektu zarazania oraz tzw. efektow
stadnych (PLN dla wielu inwestorow jest ciagle waluta koszykowa), moze doswiad-
cza¢ dtugotrwalych naruszen rownowagi bilansu platniczego. Wigksze obroty walu-
towe coraz bardziej wptywaja na sytuacj¢ finanso6w publicznych, utrudniajac prowa-
dzenie polityki gospodarczej, np. w obliczu limitow zadluzenia, okre$lonych
traktatem z Maastricht. Warto tez zauwazy¢, ze ostatni kryzys wykazat wiele stabo-
$ci strukturalnych 1 instytucjonalnych w najbardziej rozwinigtych krajach, na kto-
rych bardzo czgsto wzoruja si¢ nowi cztonkowie UE.

Jednoczesnie wyzsze obroty w wigkszym stopniu umozliwiaja finansowanie
roéznych potrzeb Polski, dajac ku temu sposobnos¢ podmiotom z sektora publiczne-
go 1 prywatnego. Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze zbyt wysokie obroty staly si¢
czescia procesu prowadzacego do ostatniego kryzysu, a potem do wychodzenia
z niego. Wigksze umigdzynarodowienie waluty krajowej stwarza wiele szans, jed-
nak mozliwosci ich wykorzystania zaleza od réznych czynnikow o charakterze go-
spodarczym, politycznym i spotecznym, a czgsto nawet od osobowosci najbogat-
szych obywateli danego kraju.

W sytuacji oddziatywan wynikajacych z rosnacych obrotow otwarte pozostaje
pytanie, jak polski sektor publiczny i prywatny bedzie mogt si¢ przygotowaé na
skutki umigdzynarodowiania polskiej waluty, gdy wejscie do strefy euro przestato
by¢ oczywiste. W jakim stopniu bedzie mozliwa korekta zachowan bankow, pod-
miotow gospodarczych, a nawet 0sob fizycznych, ktore czgsto podejmuja nadmierne
ryzyko 1 wydaja si¢ nie wyciaga¢ wnioskow z niedawnych do§wiadczen zwiazanych
z wysoka zmienno$cia kursowa.
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THE CHANGES OF POLISH ZLOTY TURNOVERS SHARE
ON CURRENCY MARKETS

Summary: This article shows the increase of turnovers share on currency markets, which is
especially visible in comparison to other countries. It is very important for Polish public and
private sector and their ability to manage with the internalization of Polish zloty. These both
parts of Polish economy should also take into account the increase of economic openness
level. It should be mentioned that the actual position of Polish economy allows to reach many
benefits, but attracting new problems is also a new big challenge, which will force very expen-
sive adjustments.

Keywords: currency markets, currency turnovers, FOREX.
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