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1. Wstep

Rynek walutowy uwazany jest powszechnie za najbardziej ptynny z segmen-
tow rynku finansowego. Obejmuje on transakcje wymiany dewiz, tzn. ze jego cecha
charakterystyczna w stosunku do innych segmentow rynku finansowego (pienigzne-
go 1 kapitatlowego) jest to, ze transakcje na nim oznaczaja wymiang instrumentow
o zblizonym poziomie ptynnosci, ale nominowanych w odmiennych jednostkach
walutowych [Pietrzak 1992, s. 8]. Na pozostalych segmentach rynku finansowe-
go transakcje wiaza si¢ z wymiang instrumentow roézniacych si¢ migdzy soba ptyn-
noscia, ale nominowanych w tej samej walucie. Celem niniejszego artykutu jest
ukazanie wzajemnych relacji migdzy uczestnikami rynku walutowego (tworzacymi
dwie grupy: instytucji finansowych oraz podmiotow niefinansowych) a dostepny-
mi na tym rynku typami transakcji. Wyodrebnienie podmiotowej i przedmiotowe;j
struktury rynku walutowego pozwala bowiem na okreslenie zasadniczych motywow
determinujacych zachowania podmiotéw na analizowanym segmencie rynku finan-
sowego.

2. Skala obrotow na rynku walutowym — rynek globalny
a polski rynek walutowy

Dla podmiotow niefinansowych (tj. przedsigbiorstw i gospodarstw domowych)
instrumenty finansowe sa z jednej strony zroédtem lokowania przej$ciowych nad-
wyzek pienigznych, z drugiej za§ umozliwiaja finansowanie zapotrzebowania na
zakupy inwestycyjne lub konsumpcyjne. Zwiazki migdzy podmiotami finansowy-
mi (bankami, funduszami inwestycyjnymi, funduszami emerytalnymi, zaktadami
ubezpieczen) a niefinansowymi polegaja wigc gtdownie na tym, ze instytucje finan-
sowe pelnig funkcje posrednikow, z ktorych ustug korzystaja podmioty niefinanso-
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we w poszukiwaniu odpowiadajacych ich preferencjom instrumentow finansowych
[Pietrzak i in. 2004, s. 33].

W przypadku rynku walutowego mozna wigc stwierdzi¢, ze instytucje finanso-
we umozliwiaja podmiotom niefinansowym pozyskiwanie lub lokowanie ptynnosci
w danej walucie. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze na rynku walutowym, ktory jest
przyktadem rynku OTC (Over The Counter), dominujaca role odgrywaja transak-
cje zawierane pomigdzy samymi instytucjami finansowymi, co wskazuje na fakt, ze
kwestie posrednictwa finansowego w tym przypadku maja drugorzedne znaczenie.
Swiadczy to wigc o tym, ze rynek walutowy traktowany jest przez inwestorow finan-
sowych glownie jako srodowisko zawierania transakcji spekulacyjnych, a transak-
cje zawierane z podmiotami niefinansowymi stymuluja jedynie gtéwnych graczy na
tym rynku, jakimi sa banki, do aktywnego zarzadzania pozycjami walutowymi, na
ktorych wielko$¢ maja wptyw transakcje eksportowo-importowe dokonywane przez
podmioty niefinansowe [Rozwdj... 2008, s. 315-318].

Powiazanie sfery realnej gospodarki opartej na wymianie migdzynarodowe;j
dokonywanej przez podmioty gospodarcze z realizowanymi przez nie za posred-
nictwem systemu bankowego ptatnosciami eksportowo-importowymi powoduje
wykreowanie na rynku walutowym strumieni platno$ci, ktore przez poszczegdlne
grupy uczestnikéw tego segmentu rynku finansowego podlegaja procesom zarza-
dzania z punktu widzenia motywow zwiazanych ze spekulacja, zarzadzaniem ryzy-
kiem czy zarzadzaniem ptynnoscia.

Na rysunku 1 ukazano $rednia dzienng wartos¢ transakcji na globalnym rynku
walutowym.

Odnos$nie do danych zaprezentowanych na rysunku zwraca uwagg to, ze w cia-
gu ostatnich 15 lat warto§¢ obrotow wzrosta prawie czterokrotnie, osiagajac poziom
ponad 3 bln dolarow w 2007 r. Szczegolnie interesujace jest zalamanie obrotow
widoczne po roku 1998. Jego przyczyna stato si¢ bez watpienia wprowadzenie wa-
luty euro. Spadek aktywnosci rynku wiagzal si¢ bowiem z zaprzestaniem wymiany
walut narodowych przez kraje, ktére utworzyty uni¢ walutowo-monetarng. Rynek
ten skupiony byt gtownie wokot marki niemieckiej i franka francuskiego, a unia
walutowa w naturalny sposéb ograniczyta koniecznos¢ zawierania transakcji walu-
towych w strefie euro. Co jednak godne podkreslenia, ten spadek obrotoéw mial cha-
rakter przejSciowy i ostatnie lata wskazuja, ze rynek walutowy wykazuje ponowny
dynamiczny wzrost.

Na tym tle wskaza¢ mozna na stosunkowo niewielkie znaczenie polskiego rynku
walutowego, szacowanego na ok. 3 promile obrotow globalnych. Oznacza to, ze
nasz rynek ma ptynnos¢ porownywalna z rynkiem potudniowoafrykanskim, tajwan-
skim, izraelskim czy hinduskim. Niszowy z punktu widzenia inwestoréw global-
nych wymiar polskiego rynku walutowego generujacego $redniodzienne obroty na
poziomie 9 mld dolar6w oznacza, Ze jego ograniczona ptynnos¢ przektadac si¢ musi
na wigksza rozpigtos¢ migdzy kursem sprzedazy a kursem kupna, prowadzac do
istnienia wyzszych kosztéw transakcyjnych. Jednoczesénie ta stosunkowo niewielka
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skala obrotéw ogranicza zainteresowanie lokalnym rynkiem wielu inwestorow glo-
balnych ze wzgledu na stosunkowo niewielkie kwoty, jakie moglyby by¢ przez nich
zaangazowane bez istotnego wplywu na zmiany relacji kursowych. Stad tez nie dzi-
Wi przenoszenie obrotow polska waluta na rynek offshore [Rozwdj... 2008, s. 312].
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Rys. 1. Srednia dzienna warto$¢ obrotow $wiatowego rynku walutowego w latach 1989-2007

Zrodto opracowanie whasne na podstawie [Triennal..., s. 4].

Przemiany, jakim podlega rynek walutowy, szczegdlnie widoczne sg z punktu
widzenia zréznicowania rodzajow transakcji na nim zawieranych. Wyr6zni¢ wsrod
nich mozna transakcje natychmiastowe (spot), forward oraz swap. Udziat poszcze-
golnych typoéw transakceji rynku walutowego w obrotach globalnych oraz na rynku
polskim ukazano w tab. 1.

Tabela 1. Udziat poszczegdlnych typow transakcji
w obrotach rynku walutowego

Swiat Polska
FX spot 32,62% 27,29%
FX forward 11,75% 5,98%
FX swap 55,63% 66,73%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych BIS i NBP.
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Zwraca uwage dominujaca zar6wno na rynku globalnym, jak i na rynku polskim
pozycja swapow walutowych. O ile dane sprzed 15 lat wskazuja, ze potowa obro-
tow generowana byta przez transakcje zawierane na rynku spot, o tyle ostatnie lata
zdecydowanie zwigkszyly znaczenie transakcji swap. Jest to w pelni uzasadnione ze
wzgledu na fakt, Ze istota tych transakcji polega przeciez na tymczasowym pozy-
skiwaniu jednej waluty pod zastaw innej. W ten sposob uzyskuje si¢ finansowanie
w danej walucie pozwalajace na dokonywanie inwestycji w innych instrumentach
finansowych w tej walucie (akcjach, obligacjach), przy jednoczesnym okresleniu
kursu, po ktorym mozna ,,wyj$¢” z danego rynku.

3. Struktura instytucjonalna rynku walutowego
a wykorzystanie transakcji fx swap

Analiza obrotow na globalnym rynku walutowym wskazuje, ze jest to rynek
zdominowany przez transakcje migdzybankowe, co ukazano w tab. 2.

Tabela 2. Struktura instytucjonalna §wiatowego rynku walutowego (w %)

Transakcje 1995 1998 2001 2004 2007
Migdzybankowe 64 64 59 53 43
Z niemonetarnymi instytucjami finansowymi 20 20 28 33 40
Z podmiotami niefinansowymi 16 18 13 14 17
Z rezydentami 46 46 43 39 38
Z nierezydentami 54 54 57 61 62

Zrodto: [Triennal ..., s. 6].

O ile jednak udziat transakcji z podmiotami niefinansowymi na tym rynku oscy-
luje wokot kilkunastu procent, o tyle ostatnie lata przyniosty zauwazalng zmiang
obrotow wsrod podmiotow finansowych. Stopniowo swoj udziat traca transakcje za-
wierane migdzy bankami na rzecz tych zawieranych z innymi podmiotami finanso-
wymi. Za tymi zmianami podazaja takze zmiany dotyczace pochodzenia podmiotéw
zawierajacych transakcje na rynku walutowym. Oznacza to, Ze ro$nie rola transak-
cji, w ktorych kontrahentami sa podmioty pochodzace z réznych krajow. Transakcje
zawierane miedzy podmiotami z danego kraju to niecate 40% obrotow. Swiadczy to
o rosnacej globalizacji rynku walutowego [Galati, Heath 2007, s. 65].

Podobne relacje sa zauwazalne na polskim rynku walutowym, co ukazano w
tab. 3.

Podkreslenia wymaga fakt, ze w przypadku rynku polskiego jego umiedzynaro-
dowienie jest zdecydowanie wigksze, niz wskazuja na to dane globalne. W ok. 80%
transakcji uczestnicza bowiem nierezydenci.
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Tabela 3. Wielko$¢ 1 struktura polskiego rynku walutowego w 2007 r.

Srednia dzienna warto$¢ obrotow
i Struktura
) w mln dolarow
Transakcje - -
z rezyden- | z nierezyden- , z rezyden- | z nierezyden- ,
. . ogblem . . ogblem
tami tami tami tami
Spot, w tym 806 1599 2405 100,0% 100,0% 100,0%
z podmiotami
finansowymi 309 1586 1895 38,3% 99,2% 78,8%
z podmiotami
niefinansowymi 497 13 510 61,7% 0,8% 21,2%
Swap, w tym: 665 5216 5881 100,0% 100,0% 100,0%
z podmiotami
finansowymi 584 5207 5791 87,8% 99,8% 98,5%
z podmiotami
niefinansowymi 81 9 90 12,2% 0,2% 1,5%
Forward, w tym: 440 87 527 100,0% 100,0% 100,0%
z podmiotami
finansowymi 21 86 107 4,8% 98,9% 20,3%
z podmiotami
niefinansowymi 419 1 420 95,2% 1,1% 79,7%
Razem: 1911 6902 8813 100,0% 100,0% 100,0%
z podmiotami
finansowymi 914 6879 7793 47,8% 99,7% 88,4%
z podmiotami
niefinansowymi 997 23 1020 52,2% 0,3% 11,6%

Zrodto: [Wyniki badania ... 2007, s. 3].

Ponadto zauwazy¢ nalezy, ze w rzeczywistosci koncentracja obrotu polska walu-
ta nastgpuje na rynku offshore, gtdwnie londynskim (rynek offshore obejmuje trans-
akcje dana waluta migdzy podmiotami zagranicznymi), ktorego skala w segmencie
zardbwno spot, jak i fx swap przewyzsza juz obroty na krajowym rynku walutowym
[Rozwoj... 2008, s. 313] Wzrastajaca rola transakcji zawieranych miedzy nierezy-
dentami jest rezultatem zwigkszonej aktywnosci funduszy hedgingowych, ktore wy-
korzystujac trend aprecjacyjny ztotego, zajmowaly wazne pozycje w naszej walucie,
spekulujac na jej dalsze umocnienie. Zlecenia zagranicznych inwestorow instytucjo-
nalnych zmieniaty pozycje walutowe bankéw — animatorow (market-maker) rynku
ztotego, co z kolei powodowato zwigkszenie obrotoéw na rynku migdzybankowym
w Londynie. Duze zlecenie klientowskie, np. o warto$ci 50 mln dolaréw, istotnie
zmienia pozycj¢ dealera walutowego. Chcac utrzymac swoja wczesniejsza pozycje,
ktora odzwierciedla jego oczekiwania dotyczace zmian kursu, dealer zawiera odpo-
wiednie transakcje na rynku migdzybankowym. Najczgsciej dokonuje kilku operacji
o nizszych wartosciach —np. z 10 bankami po 5 mln. Nastgpnie kazdy z tych bankow
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probuje zréwnowazy¢ swoja pozycje i zawiera kolejne transakcje [Stawinski 2006,
s. 157]. Takie zachowanie okresla si¢ w literaturze jako ,,przerzucanie goracego kar-
tofla” (passing on hot potato) [Lyons 1997, s. 275-298].

Porownanie danych globalnych z danymi dla Polski wskazuje, Zze nasz rynek
traktowany jest przez inwestorow globalnych jako stosunkowo atrakcyjny (wyso-
kie zwroty na aktywach ztotowych), co powoduje, ze zainteresowanie swapami na
polskim rynku walutowym jest wzglednie duze. Dominujaca rolg swapdéw uzasadnic
mozna co najmniej trzema przyczynami.

Po pierwsze, inwestorzy zagraniczni wykorzystuja ten rynek do finansowania
zakupu polskich obligacji skarbowych. Stosuja strategi¢ polegajaca na odnawianiu
transakcji T/N swap. W wymianie poczatkowej tych transakcji zakupuja ztote, a wigc
de facto kazdego dnia roboczego odnawiaja pozyczke w naszej walucie. Pozyskane
W ten sposob zlote stuza do finansowania pozycji w obligacjach skarbowych, az do
dnia ich sprzedazy. Taka strategia pozwala ograniczy¢ ryzyko walutowe inwestycji
W papiery wartosciowe nominowane w ztotych [Rozwdj... 2004, s. 156].

Po drugie, transakcje fx swap daja takze prawo do zrealizowania transakcji ter-
minowej przy okreslonym kursie. W momencie zawarcia transakcji fx swap jej ryn-
kowa wartos¢ jest rowna zeru, poniewaz w momencie zawierania transakcji rozni-
ca mi¢dzy kursem terminowym i kasowym odzwierciedla réznice oprocentowania
dwdch walut. Wystarczy jednak, Zze nastapi zmiana relacji stop procentowych lub
kursu kasowego, by rynkowy kurs terminowy na dana przyszta datg rozliczenia od-
chylit si¢ od kursu terminowego ustalonego dla danej transakcji fx swap. W takiej
sytuacji zawarcie transakcji przeciwstawnej na t¢ sama datg rozliczenia moze przy-
nies¢ zysk, jezeli kurs terminowy odchyli si¢ w korzystng strong. Oznacza to, ze
transakcje na rynku swapow sa takze wynikiem realizacji strategii spekulacyjnych
[Stawinski 2002, s. 50-53].

Po trzecie, obserwacja zachowan inwestorow na rynku walutowym wskazuje,
ze wielu z nich wykorzystywato takze swapy walutowe do realizacji strategii car-
ry trade. Strategia ta polega na zaciagnigciu krotkoterminowej pozyczki w walucie
0 nizszym oprocentowaniu — najczes$ciej w dolarach amerykanskich — a nastgpnie
wymianie tej waluty na rynku kasowym na zlote i zlozeniu depozytu w transakcji
fx swap. Carry trade pozwalal osiagna¢ zyski na dysparytecie stop procentowych
(réznicy w oprocentowaniu depozytéw zlotowych i np. depozytow dolarowych),
pod warunkiem ze kurs ztotego nie ulegat deprecjacji eliminujacej korzysci z r6z-
nicy stop procentowych. Nie oznacza to jednak, Zze inwestycje w polskie obligacje
byty refinansowane w dolarach amerykanskich. Inwestorzy najcz¢sciej pozyczali na
rynku miedzybankowym nisko oprocentowane waluty, np. jena czy franka szwajcar-
skiego. Nastepnie pozyczone $rodki wymieniali na dolary amerykanskie i dopiero
wowczas pozyskiwali ztote w operacjach fx swap. Przyjecie takiej strategii ozna-
czalo, ze nawet gdy w roku 2006 oprocentowanie dolara na rynku miedzybankowym
byto wyzsze od oprocentowania ztotego, rynek swapow USD/PLN nie odczut spadku
zainteresowania inwestorow [Rozwdj... 2008, s. 247]. Kolejne podwyzki stdp pro-
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centowych w Polsce i zwigkszenie dysparytetu stop procentowych wzgledem dolara
w 2007 r. spowodowaty dodatkowy wzrost atrakcyjnos$ci strategii carry trade.

Plynny rynek swapoéw walutowych umozliwiat ponadto inwestorom zabezpie-
czanie sig¢ przed ryzykiem zwigzanym z wystawieniem kontraktow FRA, gdyz zto-
zenie dwoch transakcji fx swap o réznych terminach zapadalnosci jest syntetycznym
kontraktem terminowym na stopg procentowa rynku pieni¢znego [Rozwdj... 2005,
s. 157].

4. Aktywnos$¢ podmiotow niefinansowych na rynku walutowym

Dominacja instytucji finansowych na rynku walutowym oznacza, ze podmioty
finansowe odgrywaja w skali catosci obrotow stosunkowo niewielka rolg. Spekula-
cyjny charakter rynku walutowego oznacza bowiem, ze transakcje importowo-eks-
portowe maja ograniczony wptyw na ptynno$¢ rynku, a zdecydowanie wazniejsza
funkcje petnia przeptywy kapitalowe.

Analiza danych dla rynku polskiego pozwala jednak wyrozni¢ dwa segmenty
rynku, ktére maja wptyw na sytuacj¢ rynku walutowego. Pierwszym z nich jest
rynek transakcji natychmiastowych. Okazuje sig, ze dla polskich bankoéw zawiera-
jacych transakcje wymiany walutowej z podmiotami krajowymi przedsigbiorstwa
i osoby fizyczne generujg obrot porownywalny z tym, jaki istnieje w transakcjach
migdzybankowych. Ten segment rynku ,,wchiania” bowiem aktywno$¢ podmiotow
niefinansowych prowadzacych wymiang handlowa z zagranica, dostarczajac im de-
wiz niezbgdnych do finansowania transakcji importowych i skupujac dewizy z trans-
akcji eksportowych.

Po drugie, zauwazalna jest szczegdlna pozycja transakcji typu forward na pol-
skim rynku walutowym. O ile segment transakcji terminowych nie cieszy si¢ w za-
sadzie zainteresowaniem klientoéw finansowych bankow, o tyle klienci niefinanso-
wi traktujg go jako podstawowe Zrodlo zawierania transakcji zabezpieczajacych.
Podkreslenia wymaga bowiem fakt, ze segment walutowych transakcji forward jest
w zasadzie jedynym, ktory gwarantuje minimalna chociaz ptynnosé¢ dla przedsig-
biorstw i gospodarstw domowych. Rynek zaré6wno pozagietdowych opcji waluto-
wych, jak iinstrumentéw gieldowych wykazuje znikoma aktywno$¢. Wsrdd instru-
mentow pochodnych rosnie jednak rola opcji walutowych, lecz ten wzrost widoczny
jest w zasadzie wytacznie na rynku offshore ztotego, wykorzystywanym przez mig-
dzynarodowe instytucje finansowe (gtdéwnie fundusze hedgingowe). Warto podkres-
li¢ takze, ze czg$¢ klientow bankoéw (zazwyczaj klienci segmentu private banking)
wykorzystuje rynek fx swap do otwierania syntetycznych pozycji spekulacyjnych na
terminowym rynku ztotego przez jednoczesne zawarcie transakcji kasowej i fx swap
[Rozwayj... 2008, s. 247].

Dominujaca rola podmiotow niefinansowych na krajowym rynku transakcji na-
tychmiastowych widoczna jest zwlaszcza z punktu widzenia struktury walutowe;j za-
wieranych transakcji. O ile jeszcze do potowy 2004 r. w strukturze transakcji natych-
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miastowych dominowaty transakcje USD/PLN, o tyle w kolejnych latach wzrastat
udziat transakcji EUR/PLN, ktore stanowig obecnie ok. 60-80% transakcji zawiera-
nych na rynku spot (zmiany udzialu euro w poszczegolnych miesiacach zwiazane sa
ze zmianami relacji EUR/USD). Wskazuje to na silne powiazanie rynku transakcji
natychmiastowych ze struktura geograficzna polskiego rynku walutowego. W przy-
padku rynku swap, powiazanego, jak wspomniano wczesniej, z aktywnoscia in-
westorow portfelowych, uwidoczniona jest wyrazna dominacja transakcji USD/
PLN, ktore obejmuja ponad 90% tego rynku [ Wyniki... 2007, s. 4].

Czynnikiem, ktory w naturalny sposob hamuje wigksze zaangazowanie podmio-
tow niefinansowych w operacje na rynku walutowym, jest wysoko$¢ marz banko-
wych w operacjach wymiany walutowej. Na rynku migdzybankowym spread mig-
dzy kursem sprzedazy i kupna najbardziej ptynnych par walut (gtdwnie EUR/USD,
USD/JPY, GBP/USD, USD/CHF) wynosi od 1 do 3 punktow (pipsow). Oczywiscie
na zdecydowanie mniej ptynnym rynku ztotego standardowy spread dla podstawo-
wej na rynku zlotego relacji EUR/PLN wynosi 10-20 punktéw bazowych, a w wa-
runkach duzej zmiennosci kursu ztotego 30 punktow bazowych [Rozwdj... 2006,
s. 351].

Takie marze sa nieosiagalne dla podmiotow niefinansowych. Kursy kupna
1 sprzedazy walut z tabel kursowych jednego z duzych bankéw niemieckich i jed-
nego z duzych bankéw polskich ukazano w tab. 4. Celowo wybrano banki tworzace
jedna grupe kapitatlowa, aby wskaza¢, ze roznice w kwotowaniach kursowych sa
raczej wynikiem odmiennych warunkow rynkowych, a nie rezultatem strategii wta-
Sciciela.

Tabela 4. Kursy walutowe w wybranych bankach z 1 kwietnia 2008 r.

Bank Waluta Kurs Kurs . Marza
kupna sprzedazy

EUR/USD 1,5605 1,5665 0,38%

Commerzbank
EUR/IPY 157,25 157,49 0,15%
EUR/PLN 3,4249 3,5861 4,71%
BRE USD/PLN 2,1985 2,3021 4,71%
100J PY/PLN 2,1628 2,2646 4,71%

Zrodto: tabele kursowe bankow.

Dane wykazuja zdecydowana r6éznice wysokosci marz migdzy kursami walut
dostgpnymi dla klientow badanego banku niemieckiego i banku polskiego. Jest to
bez watpienia skutkiem mniejszej ptynnosci polskiego rynku walutowego. Moze to
s$wiadczy¢ o zdecydowanie mniejszej konkurencyjnosci polskich bankéw z punktu
widzenia obstugi ich klientow. Oczywiscie tabele kursowe majq zastosowanie dla
transakcji opiewajacych na stosunkowo niewielkie kwoty. W przypadku, gdy klienci
dysponuja srodkami o warto$ci kilkudziesigciu tysigcy euro czy dolarow, maja moz-
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liwos¢ wynegocjowania korzystniejszych warunkoéw. Jednak tylko duze korporacje
moga na polskim rynku zapewni¢ sobie kursy odbiegajace od rynkowych jedynie
o kilka punktow.

Nic wige dziwnego, ze ostatnie miesiagce wskazuja na wzrost zainteresowa-
nia klientow niefinansowych ofertami kierowanymi do nich przez zagranicznych
(gtownie amerykanskich) brokerow walutowych za posrednictwem platform inter-
netowych. Ich przyktadem moze by¢ oferta X-trade Brokers czy Efix Polska. Tylko
bowiem dzigki nim drobni przedsigbiorcy i osoby fizyczne moga by¢ aktywnymi
uczestnikami rynku walutowego, majac mozliwo$¢ realizacji strategii spekulacyj-
nych. Wysokie marze w bankach w zasadzie to uniemozliwiaja, natomiast marze
stosowane przez brokerow internetowych standardowo wynosza 2-3 punkty dla naj-
bardziej ptynnych par walut. Podstawowa zacheta dla angazowania srodkéw w tego
typu przedsiewzigcia jest mozliwos¢ stosowania dzwigni finansowej dajacej szans¢
na otwieranie pozycji walutowych na setki tysigcy euro czy dolarow przy depozycie
zabezpieczajacym na poziomie kilkunastu tysigcy ztotych. Wysoka ptynno$¢ rynku
walutowego 1 jego 24-godzinny charakter moze by¢ wowczas atrakcyjnym zZrodtem
zyskow. Wydaje sig wigc, ze podmioty niefinansowe w najblizszym czasie zaczna na
wigksza skalg dostrzega¢ mozliwosci stojace przed ta oferta.

Wskaza¢ takze nalezy, ze po wprowadzeniu euro w Polsce dojdzie zapewne do
istotnych zmian w strukturze krajowego rynku walutowego. Po pierwsze, wartos§¢
obrotow na tym rynku zostanie wowczas znacznie ograniczona. Podstawowa para
walutowa bedzie EUR/USD. Jednak ze wzgledu na centralizacjg ryzyka oraz prze-
ksztatcanie niektorych bankéw krajowych w oddziaty instytucji kredytowych wyda-
je sig, ze transakcje wymiany euro na rynku mi¢dzybankowym beda tylko czescia
dzisiejszych operacji z udzialem ztotego. Po drugie, brak ryzyka kursowego w wick-
szosci transakcji wymiany handlowej (w eksporcie i imporcie dominuja ptatnosci
w euro) spowoduje spadek zapotrzebowania klientow niefinansowych na operacje
wymiany walut.

Po trzecie, duze instytucje finansowe i przedsigbiorstwa, ktore beda chciaty
zabezpieczy¢ przeptywy w dolarach amerykanskich, moga doj$¢ do wniosku, ze
fatwiej bedzie zawiera¢ transakcje bezposrednio z duzymi bankami zagraniczny-
mi, oferujacymi wigcej produktéw finansowych i nizsze marze. Juz obecnie widaé
przeciez, ze podmioty zagraniczne sa w stanie zaoferowac korzystniejsze warunki
wymiany walutowej. W takiej sytuacji banki dziatajace w Polsce moga si¢ ograni-
czy¢ jedynie do posrednictwa w transakcjach migdzy matymi i $rednimi klientami
a swoimi bankami-matkami.

5. Podsumowanie

W artykule wskazano na podstawowe czynniki determinujace przemiany struk-
turalne polskiego rynku walutowego. Ttem tej analizy byly dane dotyczace struktu-
ry globalnego rynku walutowego. Zasadnicza uwage zwrocono na odmienne prefe-
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rencje instytucji finansowych oraz podmiotow niefinansowych z punktu widzenia
zawieranych na tym rynku transakcji. W koncowej czesci ukazano mozliwy kie-
runek ewolucji rynku walutowego z punktu widzenia podmiotéw niefinansowych
w zwiazku z coraz wigksza dostgpnoscia platform internetowych zapewniajacych
dojscie do kwotowan rynkowych. Szczegolna role w zmianach aktywnosci instytucji
finansowych i podmiotoéw niefinansowych na polskim rynku walutowym przypisano
zastapieniu w najblizszych latach ztotego wspolng waluta europejska.
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THE FX MARKET STRUCTURE — GLOBAL TRENDS
AND POLISH CONDITIONS

Summary

The paper discusses the topic of structural aspects of the FX market. The main objective is to de-
fine the connections between financial institution and non-financial customers in the FX market. The
analysis is based on data collected from the Bank for International Settlements and the National Bank
of Poland. The paper shows that the main determinant of financial institutions activity in the FX market
is speculation, whereas the non-financial customers realize in the FX market their foreign trade objec-
tives and risk management strategies. Additionally, it has been concluded that the future of the Polish
FX market could be determined by the development of FX trading Internet platforms and adopting euro
in Poland.
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