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Streszczenie

Rynek walutowych w Polsce jest najbardziej rozwinigtym rynkiem w regionie Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej. Nawet trwajacy na swiecie kryzys finansowy nie zmniejszyt
dynamiki rozwoju tego segmentu rynku. W artykule przedstawiono wnioski wynikajace
z analizy funkcjonowania polskiego rynku walutowego w latach 2008-2011. W pierwszej
czgsei zidentyfikowano tendencje i zmiany na rynku kasowym, w drugiej — na rynku in-
strument6w pochodnych.

Stowa Kklucze: rynek finansowy, polski rynek walutowy, rynek transakcji kasowych,
walutowe instrumenty pochodne

Wprowadzenie

Polski rynek walutowy to jeden z wickszych, a w efekcie najbardziej ptynny
rynek transakcji walutowych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Fakt ten
determinuje jego funkcjonowanie, okre$long strukture podmiotowa, transakcyjng
i walutowg. Celem artykutu jest identyfikacja najwazniejszych tendencji pol-
skiego rynku walutowego w latach 2008—2011. Punktem wyjscia do tej analizy
jest 2008 rok, w ktorym rozpoczal si¢ kryzys finansowy w gospodarce swiato-
wej. W pierwszej czesci artykutu scharakteryzowano rynek transakcji kasowych,
przede wszystkim jego struktur¢ podmiotowa i transakcyjna. W drugiej czesci



346 Marzena Matkowska

przedstawiono tendencje rozwoju rynku instrumentoéw pochodnych w Polsce.
W podsumowaniu przedstawiono wnioski z przeprowadzonej analizy.

1. Kasowy rynek walutowy (transakcje spot)

Kasowy rynek ztotego jest najwickszym rynkiem walut Europy Srodkowo-
Wschodniej. Na jego globalne obroty skladaja si¢ transakcje walutowe rynku
krajowego oraz rynku offshore (rynek londynski i pozostate rynki zagraniczne)'.
Udziat tego ostatniego byt zdecydowanie wigkszy niz krajowego (zob. tab. 1).
W ostatnich czterech latach wykazywat on statg tendencj¢ wzrostowa. W roku
2008 na rynek offshore przypadato okoto 70% ogotu transakcji walutowych,
w 2011 roku — ponad 80%?. Gléwnym miejscem zawierania kasowych transakcji
ztotego byt Londyn. Srednio 75% transakcji na rynku offshore ztotego zawierano
miedzy dziatajagcymi tam bankami®.

Tabela 1. Srednie dzienne obroty na kasowym rynku ztotego w latach 20072011

(mld USD)

Wyszczegolnienie X 2007 X 2008 X 2009 X 2010 X 2011
Globalne obroty 5,10 6,90 6,21 8,37 9,63
Rynek londynski 3,30 4,32 3,91 5,20 6,03
Rynek krajowy 1,50 1,80 1,27 1,61 1,64

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie raportow NBP: Rozwdj systemu finansowego w Polsce
(za odpowiednie lata), www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/rozwoj.html (luty
2003); danych Banku Anglii: Foreign Exchange Joint Standing Commitment: Semi-annual
Foreign Exchange Turnover Survey, www.bankofengland.co (luty 2013).

Srednie dzienne obroty netto na globalnym rynku transakcji spot w 2011
roku wynosity prawie 10 mld USD i byly wyraznie wyzsze niz rok wczesnie;j.
Zaburzenia na §wiatowym rynku finansowym w poczatkowej fazie kryzysu finan-
sowego nie wplynely znaczaco na spadek obrotow na globalnym rynku ztotego.
Ujemna dynamika obrotow na kasowym ryku ztotego wystepowata tylko w 2009

' W artykule przedstawiono analiz¢ rynku krajowego i londynskiego, ze wzglgdu na brak danych
z pozostalych rynkow zagranicznyh.

2 Raporty NBP: Rozwdj systemu finansowego w Polsce (za lata 2008-2011), www.nbp.pl/home.
aspx?f=/systemfinansowy/rozwoj.html (luty 2013).

3 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 roku..., s. 324-325 (marzec 2013).
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roku (zob. rys. 1). Kryzys finansowy wywotal awersj¢ do ryzyka oraz spadek
zainteresowania zagranicznych podmiotdw inwestycjami na rynku kapitalowym
rynkow wschodzacych. W latach 2010-2011 zanotowano ponowny wzrost plyn-
nos$ci na rynku kasowym ztotego, przy czym wyzsza dynamika charakteryzowat

sie rynek londynski.
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Rysunek 1. Dynamika obrotéw kasowego rynku walutowego w latach 2008-2011
Zrédto: jak pod tabelg 1.

Najwazniejszym segmentem kasowego rynku ztotego (zarowno w kraju, jak
iw Londynie) w analizowanym okresie byt rynek migdzybankowy (tab. 2). Gtow-
nymi podmiotami tego segmentu byty zagraniczne banki oraz fundusze hedgin-
gowe. Na rynku londynskim udziat instytucji finansowych w latach 2008-2011
wynosil srednio az 97%, przy czym udziatl samych bankéw ksztattowat si¢ na
poziomie 84%*. Banki londynskie dysponuja duzym kapitatem na pokrycie ryzyka
rynkowego oraz specjalistami od metod ilosciowych i technik informatycznych.
Pozwala to im na bardzo aktywne dziatania na rynku zlotego w celu realizowania
operacji spekulacyjnych. Wymienionym czynnikami nalezy réwniez ttumaczy¢
zdecydowanie wickszg warto$¢ transakcji z udziatem zlotego na rynku londyn-
skim oraz wyzsza ich dynamikg.

Na krajowym rynku zlotego udzial instytucji finansowych byl nizszy
i ksztaltowatl si¢ w analizowanym okresie na poziomie 70-75%°. Najwazniej-
szymi uczestnikami krajowego rynku migdzybankowego byty banki zagraniczne.
Operacje z udziatem nierezydentow stanowily $rednio 85-90% wartosci kaso-

4 Obliczenia wlasne na podstawie Semi-annual Foreign Exchange Turnover Survey (za poszcze-
golne lata), Bank of England, www.bankofengland.co (luty 2013).

5 Rozwdj systemu finansowego w Polsce..., za lata 2008-2011 (luty 2013).



348 Marzena Matkowska

wych transakcji ztotego w latach 2008-2011°. Na przetomie lat 2008/2009 zano-
towano spadek aktywnosci bankdéw zagranicznych na polskim rynku. Bylo to
skutkiem niestabilnej sytuacji na swiatowych rynkach finansowych i problemow
z ptynnoscig wielu migdzynarodowych bankow, ktore do tej pory byty aktywnymi
uczestnikami rynkow. W kolejnych okresach (od III kwartatu 2009 r.) wyraznie
wzrosta aktywnos¢ bankow zagranicznych na krajowym rynku kasowym’. Duzy
udziat transakcji z nierezydentami byt rowniez efektem operacji dokonywanych
przez krajowe banki z podmiotami zagranicznymi dziatajacymi w ramach tej
samej grupy kapitatowej, a ktorych celem byto zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem
walutowym.

Tabela 2. Struktura podmiotowa na londynskim rynku ztotego w latach 2008-2011

(mln USD)
2008 2009 2010 2011
Wyszczeg6lnienie min o min o min o min o
USD & USD & USD & USD o

Instytucje finansowe |10 | 960 | 3720 | 97 | 4908 | 97.8 | 5898 | 97.6

w tym

_ bank raportujace 1850 | 443 | 1657 | 445 | 2725 | 555 | 3049 | 517

_ pozostale banki 1631 | 394 | 1614 | 434 | 1709 | 350 | 1820 | 310

~ pozostaleinstytuce | g0 | ua | 449 | 120 | 474 | 95 | 1029 | 17.3
finansowe

Podmioty niefinan-

157 | 40 127 3,0 110 22 147 | 24
soOwe

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Banku Anglii: Foreign Exchange Joint Standing
Commitment: Semi-annual Foreign Exchange Turnover Survey, www.bankofengland.co
(luty 2013).

Segment transakcji z klientem absorbowat zaledwie 3% wszystkich kaso-
wych transakcji ztotego na rynku londynskim (tab. 2). W Polsce udziat transakc;ji
z klientem byt wyzszy, poniewaz ksztaltowat si¢ w przedziale 10-15%?®. Struk-
tura podmiotowa krajowego rynku zlotego w wigkszym stopniu byta zblizona do
struktury swiatowego rynku walutowego. Wedtug raportu Banku Rozrachunkow
Miedzynarodowych na rynek klientowski w 2010 roku przypadato 13% obrotow

¢ Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011...., s. 326 (luty 2013).
7 Ibidem, s. 329.
8 Obroty na rynku walutowym i rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych w Polsce, Ra-

port NBP, www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/obroty.htmlty.html; Rozwd;j systemu..., za
lata 2008-2011 (styczen 2013).
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ogodtem’. Jednak w ostatnich dwoch latach wzrosta wartosé transakcji z klientem
zaréwno na rynku londynskim, jak i krajowym.

Najwazniejszg parg walutowa na globalnym kasowym rynku zlotego w latach
2008-2011 byta para EUR/PLN. Na krajowym rynku migdzybankowym opera-
cje te stanowily $rednio 90% obrotoéw, drugie miejsce przypadlo transakcjom
USD/PLN (rys. 2). Inne pary walutowe miaty §ladowy udzial w rynku kasowym.
Na rynku klientowski udziat wymiany EUR/PLN wynosit §rednio 60%'. Druga,
najwazniejsza parg walutowa w tym segmencie byta rowniez para USD/PLN, na
ktora przypadato srednio 29% obrotdw. Przewaga transakcji EUR/PLN wynikata
ze struktury walutowej ptatnosci w handlu zagranicznym.

0+

2008 2009 2010 2011
O EUR/PLN 0O USD/PLN

Rysunek 2. Struktura walutowa krajowego rynku migdzybankowego w latach 2008—
2011 (%)

Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce...
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Rysunek 3. Struktura walutowa kasowych transakcji ztotego na londynskim rynku walu-
towym (%)

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie: Semi-annual Foreign Exchange...

% Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity,
Raport BIS, www.bis.org/publ/rpfx10.htm (styczen 2013).

10 Rozwdj system finansowego w Polsce...
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Na rynku londynskim dominowaty takze transakcje wymiany EUR/PLN
(rys. 3). Zaréwno na calym rynku, jak i na rynku migdzybankowym udzial tej
pary walutowej wynosit srednio 68%. W ostatnich dwdch lata nastapil jednak
znaczny wzrost znaczenia pary USD/PLN. Jej udziat w wartosci transakcji kaso-
wych uksztaltowal si¢ na poziomie 46% i byl prawie o 23 pkt proc. wyzszy niz
w 2009 roku. Wedhlug analitykow NBP moglo to wynikaé¢ ze wzmozonej aktyw-
nosci instytucji finansowych spoza UE, finansujacych si¢ w USD''.

2. Rynek pochodnych instrumentow walutowych zlotego

Do walutowych transakcji pochodnych (derywatdw) zaliczane sg kontrakty
terminowe (outright forwards), swapy walutowe (fx swap), dwuwalutowe trans-
akcje wymiany platnosci odsetkowych (swap walutowo-procentowe — CIRS) oraz
opcje walutowe'2. Wartos$¢ transakcji CIRS byta bardzo niewielka w ostatnich
latach, dlatego te transakcje pominig¢to w artykule. Instrumenty pochodne moga
znajdowac si¢ na gietdzie i rynku OTC (pozagieldowym). W Polsce rynek walu-
towych derywatow gietdowych to marginalna cz¢s¢ rynku walutowego, dlatego
w analizie skupiono si¢ gtdwnie na rynku pozagietdowym.

Rynek walutowych instrumentéw pochodnych ztotego, podobnie jak rynek
kasowy, jest najlepiej rozwinietym rynkiem tych instrumentéw w Europie Srod-
kowo-Wschodniej'. Obroty na krajowym rynku derywatéw nominowanych
w zlotych byly w latach 2010-2011 $rednio ponad dwukrotnie wyzsze niz obroty
forintem czy korong czeska'. Srednie dzienne obroty na globalnym rynku dery-
watdéw nominowanych w ztotych ksztattowaty si¢ w granicach 10—-12 mld USD.

Podobnie jak na rynku kasowym transakcje pochodne na rynku londynskim
byly zawierane przede wszystkim miedzy nierezydentami. Obroty na w poszcze-
gblnych latach badanego okresu byty 2—3-krotnie wyzsze niz warto$¢ obrotéw na
rynku krajowym (rys. 4).

" Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 201 Iroku..., s. 330 (luty 2013).

12 Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange..., www.bis.org/publ/rpfx10.htm (styczen
2013).

13 Szerzej na ten temat zob. Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2011 roku..., s. 256 i 348,
www.nbp.pl (marzec 2013).

4 Ibidem.
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Rysunek 4. Obroty na rynku instrumentéw pochodnych ztotego na rynku londynskim
i krajowym w latach 2008-2011 (mld USD)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie Rozwdj systemu finansowego w Polsce..., za odpowiednie
lata; Semi-annual Foreign Exchange..., za odpowiednie lata (luty 2013).

Najwiekszym segmentem (biorgc pod uwagg wartos¢ transakcji) globalnego
rynku pochodnych na kurs ztotego byt rynek transakcji swapow walutowych
(rys. 5). Udziat tych transakcji w rynku rost przede wszystkim kosztem obro-
tow na rynku opcji walutowych. Duza ptynnos¢ rynku fx swap w stosunku do
innych derywatéw wynika z duzego zaangazowania nierezydentdw na rynku obli-
gacji skarbowych nominowanych w zlotych. Nierezydenci pozyskiwali kapitat
potrzebny do zakupu tych papierow wartosciowych w drodze zawierania krétko-
terminowych transakcji fx swap. Udzial tych transakcji na polskim rynku instru-
mentéw pochodnych w analizowanych okresie wzrdst az o 10 pkt proc. Swiadczy
to o rosnacym zainteresowaniu nierezydentdw inwestycjami na polskim rynku
kapitalowym, w szczegolnosci w obligacje Skarbu Panstwa.

Stabilny udziat w rynku instrumentéw pochodnych miaty transakcje termi-
nowe typu forward. W latach 2009-2011 ich udziatl w rynku globalnym wynosit
okoto 13%.

Najmniej plynnym rynkiem byly transakcje opcyjne, zwlaszcza na rynku
krajowym. Od trzech lata w tym segmencie notowany byt spadek obrotéw (z 12%
w 2009 r. do 7% w 2011 r.). Po negatywnych doswiadczeniach z opcjami walu-
towymi w latach 2008-2009 polskie przedsi¢gbiorstwa nadal nieufnie podchodza
do tego instrumentu's.

15 Sytuacja na polskim rynku finansowym w 2011 roku..., s. 348-349 (luty 2013).
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Rysunek 5. Struktura transakcyjna globalnego rynku instrumentéw pochodnych na ztote-
go w latach 2008-2011 (%)

Zrédto: jak pod tabelg 1.

Rynek instrumentdéw pochodnych ztotego byt zdominowany przez instytucje
finansowe, przede wszystkim przez banki zagraniczne (rys. 6). Wyjatkiem byt
segment transakcji forward na rynku krajowym. Tutaj udziat krajowych podmio-
tow niefinansowych ksztaltowat sie nawet na poziomie 70-80%!'°. Transakcje te
sa bowiem dla krajowych przedsigbiorstw prostym i relatywnie tatwo dostgpnym
instrumentem zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym.
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Rysunek 6. Struktura podmiotowa poszczegolnych segmentach londynskiego rynku in-
strumentéw pochodnych na ztotego (%)

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Banku Anglii: Foreign Exchange Joint Standing
Commitment: Semi-annual Foreign Exchange Turnover Survey, www.bankofengland.co
(luty 2013).

16 Obroty na rynku walutowym..., s. 5; Sytuacja na polskim rynku finansowym... (luty 2013).
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Struktura walutowa poszczegdlnych derywatdw charakteryzowala si¢ w ana-
lizowanym okresie wigkszym zrdznicowaniem niz transakcji spot. Wprawdzie
dominujacymi parami walutowymi byty rowniez EUR/PLN oraz USD/PLN, ale
w poszczegolnych transakcjach pochodnych ich udziat byt rézny.

Na rynku transakcji forward (zaré6wno krajowym, jak i londynskim) domi-
nowata para EUR/PLN, ale przewaga nad notowaniem USD/PLN nie byta duza.
W roku 2011 $redni udziat pierwszej pary walutowej na globalnym rynku zlo-
tego wynosit okoto 60%. Wynika to ze wspomnianego powigzania tych transakcji
walutowych z realng sfera polskiego handlu zagranicznego i struktura ptatnosci
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wobec zagranicy.

Rysunek 7. Struktura walutowa transakcji forward na londynskim rynku zlotego

Zrédto: jak pod rysunkiem 6.
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Rysunek 8. Struktura walutowa swapoéw walutowych na londynskim rynku ztotego

Zrédto: jak pod rysunkiem 6.

Na rynku fx swap gtéwna parg walutowg byta para USD/PLN (zob. rys. 8).
Jej udzial wynosit §rednio 85% transakcji rynku londynskiego i 75% rynku krajo-
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wego'’. Wynikato to z panujacego zwyczaju wykorzystywania dolara amerykan-
skiego w mig¢dzynarodowych transakcjach typu swap walutowy. Migdzynaro-
dowe banki inwestycyjne pozyczaja niskooprocentowane waluty, wymieniaja je
na dolary amerykanskie, za ktdre pozyskujg lokalne waluty i nastepnie inwestuja
je w optacalne instrumenty finansowe (obligacje skarbowe w Polsce).
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Rysunek 9. Struktura walutowa opcji walutowych na londynskim rynku ztotego

Zrédto: jak pod rysunkiem 6.

Na globalnym runku opcji walutowych dominujaca pozycje miala para
walutowa EUR/PLN W ostatnim okresie zanotowano niewielki spadek udziatu
tych transakcji na korzys¢ transakcji USD/PLN. Najprawdopodobniej wynikato
to ze spadku zaangazowania polskich firm w opcje i wickszego w tym segmencie
udziatu bankéw migdzynarodowych.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzic¢, ze:

1. Rynek walutowy ztotego szybko si¢ rozwija i jest ptynny. Mimo kry-
zysu na $wiatowym rynku finansowym, warto$¢ transakcji z udziatem ztotego nie
wykazywala jednak duzych spadkow ani wahan.

2. Charakterystyczng cechg rynku zlotego byl bardzo duzy udzial zagra-
nicznych instytucji finansowych, zwlaszcza na rynku miedzybankowym. Duzy
udziat tego ostatniego segmentu, zarowno na rynku londynskim, jak i krajowym,
spowodowal, ze funkcja spekulacyjna rynku walutowego zdominowata funkcje

17 Sytuacja na polskim rynku finansowym..., za odpowiednie lata (luty 2013).



Rozwdj walutowego rynku zlotego w latach 2008-2011 355

transakcji rzeczywistych wynikajacych z wymiany zagranicznej. Cecha ta byta
jednak typowa dla globalnego rynku walutowego.

3. Przewaga pary walutowej EUR/PLN w wigkszosci transakcji polskiego
rynku walutowego wynikata ze $cistego powigzania gospodarki Polski z gospo-
darka Unii Europejskiej, w tym w szczegdlnosci krajow strefy euro.

4. Polskie rynek walutowy jest coraz dojrzalszy i $cislej powigzany z mig-
dzynarodowym rynkiem walutowym.
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DEVELOPMENT OF ZLOTY CURRENCY MARKET
IN THE YEARS 2008-2011

Summary

The currency market in Poland is the most development market in Central and East-
ern Europe. The aim of this article is to analyze the main trends in the zloty currency
market. The first part of the article presents an analysis of the functioning of the spot cur-
rency market. The second part of this paper describes over-the-counter (OTC) derivatives
market: outright forwards, foreign exchange swaps and currency options. The last part of
the article presents the main conclusions of the analysis.

Keywords: financial market, polish currency market, spot currency market, OTC cur-
rency derivatives market



