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TRANSAKCJE WALUTOWE FX SWAP NA POLSKIM RYNKU
WALUTOWYM

Wstep

Swap walutowy fx swap, currency swap) jest transakeamienng polegagca
na sprzeday jednej waluty za drugw czasie pocgkowym i dokonaniu operacji
odwrotnej w ustalonym czasie w przysatosTransakcjefx swap zwaneasrowniez
lokatami zabezpieczonymi depozytami walutowyti Rozwdj swapéw walutowych
napolskim rynku rozpocg sie w 1999 r., kiedy to weszla virycie nowa ustawa
dewizowa regulyca zasady dziatania krajowego rynku walutowego, ktora
wprowadzita zewnigzna wymienialnosé ztotegd™®. Szeroki wachlarz mdisvosci
zastosowania walutowych transakcji terminowych typu swap spragvgfanowd one
ngptynniejszy segment rynku walutowego w Polsce.

Niniejszy artykut ma na celu przedstawienie istoty transakcji fypswap
oraz czynnikbw wptywajcych na jej atrakcyjnosc¢a take perspektyw dalszego

rozwoju tego segmentu rynku walutowego w Polsce.

1. Zastosowanie transakcji fx swap

Swapy walutowe swaj popularnos¢ na rynku walutowym zawdgzap
mnogosci zastosowania. W latach 90. XX wieku instrumentwstorzystywany byt
w Polsce w celu omigncia restrykcji prawa dewizowego. Nierezydenci zawiera
transakcjefx swap z bankiem dziatlgym w Polscepo to, aby sfinansowaswoje
otwarte krétkie pozycje w ziotych powstate na skutek inwestycji w polskie papiery
skarbowe. Najwiksze znaczenie w obrocie transakcjamiswapw Polsce mayj
podmioty zagraniczne. Swapy walutows grzez nie wykorzystywane gazy innymi
do zabezpieczenia eiprzed ryzykiem kursowym. Dla banku zagranicznego,
inwestupcego w polskie obligacje skarbowe, zawarcie transakcjswap jest
skorzystaniem z krotkoterminowej paezki polskiej waluty, natomiast dla banku

57 praca napisana pod kierunkiem prof. zw. dr hab. Danuty Marciniak-Neider, Instytut Handlu
Zagranicznego, Wydziat Ekonomiczny Uniwersytetu fad@ego.

138 Rynek finansowy w Polsce — 1998-20Bthrodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 32.

139 Ustawa z dnia 18 grudnia 1998 roku Prawo dewizowe, Dz. U. 1998, nr 160, poz. 1063.
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krajowego, waluta obca nabyta w ,pierwszej nodze swapa” jest zabezpieczeniem
udzielonej przez niego pwezki czy kredytu. Innym przykladem ycia swapa
walutowego moe by zabezpieczanie ptynncisw sytuacji, kiedy mgdzynarodowe
przedsgbiorstwo posiada zobowzZanie w walucie obcej za dostarczone przez inng
korporacg materiaty do produkcji i jednocgmie wie, ze za kilka tygodni nagpi
uregulowanie natenosci w tej samej walucie obcej za sprzedane towakolgi bank
dziatapcy w Polsce, ktéry udzielit kredytu walutowego doduge s¢, ze splata
kredytu nasipi nie teraz, jak wynikato z umowy, ale przyktadow® miesic. Obie
strony zawieraj walutowg transakaej swapows, z korzycig zaréwno dla jednego,
jak i drugiego podmiotu. Firma pozyskuje w ten sposob potrz&ioaki w walucie
obcej, natomiast bank otrzymuje ,pmzke” w PLN, ktora nie obgza limitow
kredytowych banku, gdyswap jest transakgjpozabilansow. Dzieki temu banki
nie map obownzku odprowadzania rezerwy obazkowej od lokat, ktére przgly
w formie transakcji swapéw walutowytfl Oprécz ochrony przed ryzykiem
kursowym, swap walutowy mez by wykorzystany do zawarcia transakcji
spekulacyjnych na zmiangstop procentowych lub zmian&ursu walutowego.
Transakcja fx swap wykorzystywana jest przez podmioty, jako element
zabezpieczenia @iprzed ryzykiem zwizanym z wystawieniem transakcji typu
FRA'®. Ponadto, w przypadku wystowania rémic pomidzy oprocentowaniem
swapow i lokat mgdzybankowych, transakcjex swap mogsstuzy¢ jako instrument
do przeprowadzenia transakcji arbioavych'®2

Rada Polityki Pieriznej uznata swap walutowy za instrument polityki
pienicznej®. Dzicki temu Narodowy Bank Polski mezkorzysta z tej transakcji
w celu poprawy ptynni bankow w polskiej walucie, jak i w walutach obhyc
zaleznie od tego, jakie potrzeby ptynraéwe bgla mialy w danym czasie banki
dziatapce w Polsce. Swap walutowy nie wptywa na kurs walyto
poniewa nie zmienia pozycji walutowej anijednej, ani dejgstrony transakcji.

Oznacza toze operacjax swap nie jest interwencwalutowg. W harmonogramie

180 B Leszczyiska, Rynek kontraktéw swap w Polscklaterialy i Studia NBP, Zeszyt nr 144,
Warszawa 2002, s. 49-50.

181 M. Szmelter,Rynek pochodnych instrumentéw finansowyet] Finanse i bankow& oraz rynki
finansowe red. E. Pietrzak i M. Markiewicz, Wydawnictwo Uniwersytetu f&kiéego, Gdask 2006,
s. 454-455, Zob. teA. McDougall,Swapy Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 91-93.

182 A, Stawiaski, Przyczyny rozwoju swapéw walutowyplr:] Perspektywy rozwoju rynku piesinego
do roku 2006red. A. Stawhski, Instytut Bada nad GospodakRynkow, Gdaisk 2002, s. 36-39.

163 Komunikat po posiedzeniu RPP w dniu 1%dzernika 2008 roku Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2008, www.nbp.pl, 10.01.2009.
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operacji otwartego rynku oraz typu swap walutowy w dniach 2 stycznia - 31 marca
2009 r. Narodowy Bank Polski ogtosife bedzie dokonywat operacjix swap
(ztozonej z transakcjispot i transakcji forward) na parach walut EUR/PLN
oraz USD/PLN w kady poniedziatek z terminem zapadalciog-dniowym. Operacje
fx swaprelacji CHF/PLN w styczniu 2009 r. byly dokonywane w tym samym czasie,
takze z terminem zapadalm$ 7-dniowym. W przypadku potrzeby dalszego
zwiekszenia ptynnasi, modiwe jest rownieé dokonywanie tych transakcji z
terminem zapadalnok 84-dniowynt®®. Zastosowanie swapéw walutowych do
okresowej zmiany ptynnas systemu bankowego przedstawigjsunki nr 1 i nr 2.
Rysunek nr 1

Transakcja fx swap absorbujaca ptynnosé systemu bankowego

W pierwszej nodze swapa kupuje
od bankéw walut krajowg z
dostawg natychmiastowy

A 4

NBP dokonuje

transakcjifx swaj

W drugiej nodze swapa sprzedaje
bankom walug krajowg w
okreslonym terminie w przysztai

A 4

Zrodio: opracowanie whasne.

Na rysunku nr 1 przedstawiona zostata sytuacja, kiedy w systemie bankowym
wystepuje nadptynnos¢ piengdza krajowego w obiegu. W celu okresowego
zmniejszenia ptynnad Narodowy Bank Polski zawiera z bankami komercginy
transakcjefx swap — kupuje od bankéw wajukrajowg w zamian za walgtoba z
dat3 spot, a nasfpnie dokonuje operacji odwrotnej w okienym terminie w
przysztogLi.

Rysunek nr 2

Transakcja fx swap wptywajaca na poprawe ptynnosci systemu bakowego

W pierwszej nodze swapa kupuje
od bankéw walut obg z
natychmiastowy dostavg

A 4

NBP dokonuje

transakciifx sway W drugiej nodze swapa sprzedaje
bankom walut obcg w
okreslonym terminie w przysztai

A 4

Zrodio: opracowanie whasne.

164 \www.nbp.gov.pl, 10.01.2009.

99



Rysunek nr 2 obrazuje sytua@dwrotry do poprzedniej. W tym przypadku
Narodowy Bank Polski ma za zadanie okresowockszy ptynnos¢ w sektorze
bankowym. Wykorzystujc walutows transaka} typu swap, kupuje walut obg
od bankow komercyjnych z datspot, a nasipnie sprzedaje ime¢tsany waluk

w ustalonym czasie w przyszis

2. Charakterystyka obrotow transakcjami fx swap

Charakteryzuyjc polski rynek walutowy, tak jak i rynki walutowe nych
krajow, dzieli s go na krajowy rynek walutowy, gdzie przynajmnigjig ze stron
jest rezydent i rynelbffshore w przypadku ktérego obiema stronami transakegji s
nierezydenci. W ostatnich latach, pgeszy od 2004 r., obserwowany jest wzrost
obrotéw swapami walutowymi na rynkaoffshore ztotegd®®. Dynamike wzrostu
obrotéw transakcjami fx swap na rynku offshol@ego przedstawia rysunek nr 3.

Rysunek nr 3

Srednia dzienna wartoséobrotow swapami walutowymi z udziatem zlotego
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w latach 2004-2007 w miliardach USD
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie raportd®opwoju systemu finansowego w Polsce w latach

2004-2007 Narodowy Bank Polski, www.nbp.pl.

W oparciu o dane zobrazowane za pogrysunku nr 3 zaobserwowanaozna
ponad ofniokrotny wzrostsrednich dziennych obrotéw netfd transakcjifx swap
zawartych na rynkoffshoremiedzy 2004 r., kiedy to warto&ych obrotow wynosita
1,487 mld USD istanowita 30% wszystkich transakcji swapowych z udzialem

ztotego a 2007 r., kiedy to warto@brotéw transakcjamix swap wyniosta 12,222

%50 rynku offshore méwi sk wéwczas, kiedy transakcja zawierana jest bez udzialu podmiotow
krajowych.

Zob.Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2QMarodowy Bank Polski, Warszawa 2006, s. 9.

186 Wartas¢ ,netto” oznaczaze wyeliminowany zostat efekt podwojnej sprawozdawcizeransakcii
zawartych pomidzy dwiema instytucjami sprawozgaymi z Polski.
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mid USD i byta niemal trzykrotnie wgza nk wartos¢ tych transakcji na rynku
krajowym. Sytuacji takiej sprzyjato zekiszenie aktywnas bankéw zagranicznych w
obrocie pochodnymi instrumentami odsetkowymi (m.in. FRA) nominowanymi w
PLN. Ponadto zaistniata sytuacja tlumaczona jest faktemejdwaktywnogi
niebankowych instytucji finansowych w obrotach transakcjami swapowymi.
Znaczcymi, pod wzgtdem aktywnoéi w zawieraniu swapow walutowych z
udzialem ziotego, uczestnikami rynku walutowegofendusze hedgingowehgdge
fund9. Fundusze tegsjedng z alternatywnych form inwestycji. W swojej straiegi
inwestycyjnej wykorzystaj one, oprécz tradycyjnych instrumentéw, takz
instrumenty pochodne, waldfy. Walutowe transakcje typu swap z udziatem polskiej
waluty wykorzystywanegprzez fundusze hedgingowe do celow spekulacyjnych n
kursie PLN. Fundusze dokonupperacjifx swap w strategiaclcarry trade na
rynkach wschodych'®® Istoty tej strategii jest zasiniccie krétkoterminowej
pozyczki w walucie ntej oprocentowanej, np. w jenach japonskich, ¢pase
wymianie tej waluty w transakcji kasowej na ziote polskie etiu depozytu za
pomog transakcji swapa walutowego. Bki temu motiwe stap sie do osggniecia
zyski na roaicy stop procentowych poszczegolnych walut. Waremkjest jednak
brak wysspienia zjawiska deprecjacji polskiej waluty, ktém@ wyeliminowatoby
korzyéci wynikajace z r@nicy stop procentowych. Dlatego sytuacja na polskinku
walutowym od Il potowy 2008 r. z silnym trendem deprecjacyjnym ztotego sprawia,
ze inwestorzy odchodzod strategii arry trade

W przypadku rynku krajowego w latach 2004-2007 dominowaty transakcje,
w ktorych jedm ze stron byt nierezydent. Swapy walutowe stanowlily bankow
zagranicznych naggzie do finansowania operacji na instrumentach nomamych
w walutach roaych krajow. Wartos¢ miedzybankowych transakcji swapowych
zmniejszyta st na polskim rynku walutowym w 2007 r. o 1,5 mld PlaNstosunku
do roku poprzedniego, kiedy to obroty te wynosity 12,9 mld PLN. Warb$otow
netto swapami walutowymi z udziatem nierezydentéw, ktore zostaty zawarte na rynku
migdzybankowym wyniosta w 2007 r. 10,032 mid PLN. W gwananiu z rokiem
poprzednim wartoséta oznaczata spadek o 4 punkty procentowe udzigh t

transakcji w ogolnej wartas swapéw walutowych zawartych w tym segmencie

87 M. Kalinowski, Fundusze hedgingowe jako alternatywna forma inwestywji] Innowacje
finansowered. S. Antkiewicz i M. Kalinowski, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 28-30.

188 Rozwojsystemu finansowego w Polsce w latach 2002-20&8odowy Bank Polski, Warszawa
2004, s. 157.
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rynku, z 92% w 2006 r. do 88% w 2007 r. Spadek obrotow transakbjasmiap na

rynku miedzybankowym wize st z mniejsa aktywnogia nierezydentéw na polskim

rynku walutowym, co bylo efektem ich gkiszej aktywnogi na rynkuoffshore a

takze wzrostem stop procentowych na rynkach rozych. Wyzsze stopy
procentowe wjzaly st z mniejszym dysparytetem stop procentowych. Ceceyj
zaobserwowano spadek popytu na obligacje skarbowe ze strony nierezydentow, ktore
to najczsciej byly finansowane za pometransakcjifx swap®. Na koniec 2007 r.

banki zagraniczne posiadaty w swoim portfelu obligacje skarbowe o wiaft6sl

mld PLN, czyli dwukrotnie mniej iina koniec 2006'f°.

O tym, ze banki zagraniczne finansowaly swoje pozycje owvart
przez inwestycje na polskim rynku kapitalowym przy pomocy swapow walutowych
swiadczy moze struktura terminowa tych transakcji na polskimkrymwalutowym
(rysunek nr 4).

Rysunek nr 4

Struktura terminowa obrotéw na rynku swapow walutowych w Polsce
w latach 2003-2007

W powyzej 3 miesiecy

60% +
@1 32 miesicey
40% +1 B N N N - 07 dni-1 miesigc (wigcznie)
Odo7 dni
A _— _— _— - -
20% +°

D% _’I _/I _/I _’I _’I_/’

2003 2004 2005 20050 2007

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie raportdopwoju systemu finansowego w Polsce w latach
2004-2007 op. cit.

Szczegolng popularnogia wsréd podmiotow aktywnych w zawieraniu
swapow walutowych cieszyly sitransakcje jednodniowe  tomorrow/next i
overnight/nextich udziat w ogdlnej warta@$ obrotow transakcjanfx swap wyniost
w 2007 r. 80%. Ze wzgtlu na krotki termin rozliczenia zawieranie takicansakcii

sprawia, ze inwestor posiada dumlastycznoséw finansowaniu swoich pozycji w

189 Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2Q08arodowy Bank Polski, Warszawa 2008, s. 181-
182.
19 Rozw6j systemu finansowego w Polsce w 2Q0¥arodowy Bank Polski, Warszawa 2008, s. 259.
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papierach warta@iowych. Transakcjefix swap o terminie zapadalmmbdsdo 7 dni
wiagcznie stanowity w 2007 r. 86,8% obrotéw wszystkiansakcji tego typu. Jednak
jest to spadek o 6,3 punkty procentowe w stosunku do roku poprzedniego.

W 2007 r. zwgkszyt st udziat transakcjifx swap o terminie zapadalmbs$
powyze] 7 dni do 1 miegca whcznie o niespetna 3 punkty procentowe w
poréwnaniu do 2006 r., kiedy to udziat tych transakcji stanowit 2% ciatisrotow
transakcjami swapow walutowych. Natomiast transakcjswap, w ktorych termin
rozliczenia byt diugzy niz 1 miesjc, stanowity w 2007 r. 8,3% obrotow i byt to
wzrost 0o 3,4 punkty procentowe w stosunku do roku poprzedniego. Operacje te
wykorzystywaty banki krajowe po to, aby zabezpi€czgic przed ryzykiem
walutowym wysgpujacym z tytutu portfela kredytow hipotecznych nominoweh w
obcych walutach, a takzw celach spekulacyjnych na zmiany stopy procerjtowe
kursu walutowegh™,

Transakcje swapow walutowych zawieranezamy bankami charakteryzyj
sie¢ silng koncentrag obrotow. Udziat pjciu najbardziej aktywnych bankéw w
Polsce w latach 2003-2007 oscylowat w granicach 65%-70%. W 2007 r. wynosit on
66%. Najwtkszy aktywnogcia sposod krajowych bankéw odznaczatyesduze
podmioty naléace do m¢dzynarodowych grup bankowyt

Standardowo pojedyncza transakcja o terminie zapadaldos/ dni whcznie
miata w 2006 i 2007 r. wartosd00 min USD’® (w 2003 r. byla to wartos®5
lub 50 min USD lub EUR®. Natomiast w przypadku swapéw walutowych o
terminie zapadalna$ powyzej 1 tygodnia byta to kwota 25, 30 lub 50 min USD

W przypadku niebankowych uczestnikdéw rynku walutowego w Polsce&anoz
zaobserwow& dos¢ ograniczong aktywnos¢ Dzieje s¢ tak, dlatego ze
przedsg¢biorstwa wykorzysty przede wszystkim transakcjautright forward do
zabezpieczania ¢i przed ryzykiem walutowym. Jednak $ndd podmiotow
niebankowych znajdyjsic takze takie, ktore wykorzystgjswapy walutowe w swoich
dziataniach na rynku walutowym. $6d tego typu podmiotow, najgksze znaczenie
na rynku polskim maj klienci private banking. Transakcjex swapstanowj dla nich

instrument do spekulacji na rynku walutowym. W 2007 r. banki dzegay Polsce

"1 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2QG3pr cit., s. 238-239.

12 pidem, s. 237.

73 |bidem, s. 239.

174 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2p08it.,s. 158
175 Rozwo6j systemu finansowego w Polsce w 20 cit., s. 239.
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zawieraty z krajowymi podmiotami niebankowymi walutowe transakcje swap o
sredniej dziennej wart@$ wynoszcej 150 min PLN® dla poréwnania w 2006 r.
byta to warto200 min PLN?’, a w 2005 r. — 250 min P,

W strukturze walutowej transakcji swapéw walutowych zawieranych w Polsce
dotychczas zdecydowanie domigujansakcje z udziatem polskiej waluty, &réd
nich przewaaja transakcje relacji USD/PLN. W 2007 r. transakcjestenowity 95%
srednich dziennych obrotow transakcjaimiswap, gdzie przedmiotem transakcji byta
waluta obca do waluty krajowej. Jednogze byto to 3 punkty procentowe mniej
nizw 2004 r. Tak duwg udziat waluty amerykiskiej jest skutkiem standardéw
przyjetych naswiatowym rynku walutowym, doty@zych wykorzystywania waluty
amerykaiskiej do zawierania raélizybankowych transakcjfx swap.Sredni dzienny
udziat swapow walutowych relacji EUR/PLN stanowit w 2007 r. 5% wartos
obrotbw omawianymi transakcjami z udzialem ziotego. W przypadku rynku
klientowskiegd”® operacje z udziatem EUR/PLN w Polsce stanowity w 2007 r. okoto
30%. Fakt ten ttumaczony jest wykorzystywaniem transakcji swapow walutowych
przez podmioty niebankowe edizy innymi jako zabezpieczenia przeptywow
finansowych pochodeych z wymiany midzynarodowej, gdzie wkszos¢ ptatnogi
byta nominowana w eut8’.

Transakcjex swap bez udziatu waluty krajowej ggingy w Polsce w 2007 r.
srednig dzienng wartos¢ 1,368 mld USD, co stanowito 23% wartosobrotow
omawianymi transakcjami. W 2004 r. obroty te wynosity 600 min USD. W tym
przypadku dominowaly nagiujsgce pary walutowe: EUR/USD, CHF/USD,
GBP/USD, CHF/EUR. Wzrost warto obrotow transakcjfx swap bez udziatu
zlotego miat zwiqzek ze wzrostem transakcji spekulacyjnych, zwteszea kurs
EUR/USD®",

Banki, chgce zawrzé transakcje swapowe, do negocjacji warunkow tych
transakcji wykorzystywaly przede wszystkim system Reuters Dealing Direct —
elektroniczny system konwersacyjny oraz telefon. Transakcje zawarte w ten sposob

w kwietniu 2007 r. na polskim rynku walutowym stanowity 62% obrotow brutto.

7% |bidem, s. 237.

" Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2Qa#r cit., s. 181.

178 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2Q@8arodowy Bank Polski, Warszawa 2006, s. 190.
9w przypadku rynku klientowskiego, jedna ze stron jest podmiotem niebankowym.

180 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2QG3pr cit., s. 238.

8L Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2007 r. na rynku walutowym i rynku pozagietdowych
instrumentéw pochodnych w Polstarodowy Bank Polski, Warszawa 2007, s. 6.
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Pogednictwo brokeréw gtosowych zostatoyte w transakcjach stanoyeych 31%
obrotébw brutto w tym okresie. Natomiast platforma Reuters Forward Matching,
ktora spetnia funkcje automatycznego kojarzenia ofert kupna i spszettsstata
wykorzystana przez banki krajowe do zawarcia transakcji stangeVi, podobnie jak

w roku poprzednim, ok. 6% obrotéw brutto

3. Perspektywy

W prognozach na temat sytuacji rynku walutowym w Polsce uznaje
sie, ze terminowe transakcje walutowe typswap pozostang najptynniejszym
segmentem polskiego rynku walutowego do czasuapisia Polski do strefy euts.

O wielkosci wolumenu obrotow zwzanych z tymi transakcjami tg decydowaty
zarowno czynniki globalne, jak réwmieczynniki lokalne. Korzystanie ze swapow
walutowych stanowi dla inwestorow zagranicznych atrakcyjny sposob pozyskania
ztotego, potrzebnego im do inwestycji na rynku finansowym w Polsce. Jednak w
warunkach kryzysu finansowego, nale oczekiw& znacznego ograniczenia
aktywnosci inwestorow zagranicznych na polskim rynku kapiaym. Dotychczas
rozwoj omawianego segmentu rynku walutowego stymulowany byt aktsavnocia
funduszy hedgingowych. Warto jednak zawayéaze od Il potowy 2008 r. obserwuje

sie tendengj deprecjacyjngkursu ztotego w stosunku do wszystkiéwiatowych
walut. W okresie od sierpnia 2008 r. do lutego 2009 r. kurs EUR/PLN wzrést o
48,329 Spadek wartai polskiej waluty zwizany jest z silnym wzrostem awers;ji

do ryzyka oraz spadkiem zaufania inwestorow do walut krajowslakrngch jako
emerging markets do ktorych zalicza si takze Polske Wzrost niepewnai

na wiatowym rynku finansowym, obserwowane almrie tempa wzrostu
gospodarczego we wszystkich znamzch gospodarkachswiata oraz zmiana
prowadzonej polityki pieriznej przez NBP — czterokrotne podwgyanie stop
procentowych w 2007 r. i kolejne czterokrotne podsaanie do potowy 2008 r.,
nastpnie dos¢ gwaltowne obriki stép procentowych od listopada 2008%%.
przyczynity s¢ do znacznego spadku kursu ztotego. Niepewnmscdo kierunku
zmian kursu walutowego, atakzspadek warta@i polskiej waluty w stosunku

182 hidem.

183 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2006p. cit., s. 183. Zob. zeraporty o Rozwoju
systemu finansowego w Polsce w 2004 i 2008arodowy Bank Polski, www.nbp.pl.

184 Zmiana kursu EUR/PLN dotyczy okresu 6 mgeyi od 18.08.2008 r. do 18.02.2009 r.,
www.money.pl 18.02.2009.

185 www.nbp.pl, 18.02.2009.
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do walut obcych maz by przyczym ostabienia ptynnad transakcji fx swap.
Wzrost niepewnasi na rynku, przyczynia sido zamykania przez inwestorow pozyciji
w strategiachcarry trade Proces konsolidacji w sektorze bankowym mdiy¢
réwniez przyczynagzmniejszenia obrotow transakcjamiswap.

Niewatpliwie bardzo wanym wydarzeniem dla catego polskiego rynku
walutowego bdzie przygcie przez Polskgvspblnej waluty europejskiej. W oparciu
o dodwiadczenia krajow hb#dacych juz w strefie euro, zauwsé moma, ze po
przyjeciu wspolnej waluty obroty na krajowych rynkach waluych ulegag
zmniejszenit®. Spadek aktywn@$ w dokonywaniu walutowych transakgcji
swapowych lgdzie skutkiem braku mdisvosci spekulacji na kursie PLN. Ponadto nie
bedzie juz wtedy istniata maiwvos¢ dokonywania inwestycji w obligacje skarbowe
za posednictwem transakcjix swap z udzialem ziotego. Wartosévalutowych
transakcji swapowych z udzialem ziotego nie przet@ke na wartosé w euro,
poniewa nierezydenci nie fity mieli powoddéw do dokonywania operacji w Polsce.
Transakcje spekulacyjne na kursie euro gnbg zawierane z podmiotami na catym
swiecie, dlatego zainteresowanie zawieraniem tranisakgodmiotami dziatajcymi

w Polsce moe nie by zbyt duze.

Podsumowanie

Swapy walutowe $ niewgtpliwie interesigcym elementem rynku
walutowego. Mog stanow¢ zaréwno instrument do zabezpieczenia, jak te
spekulacji, czy arbitrau, awec odpowiada wszystkim motywom dziatania
podmiotow obecnych na rynku walutowym. Fakt ten z pewiggest znacgcy dla
ksztattowania si obrotéw transakcjamkfswap w Polsce.

Jednoznaczne stwierdzenie, jakdbe wyghdata sytuacja zwrana z
obrotami walutowymi transakcjanfix swap na rynku polskim w najbéizym czasie,
zwlaszcza
w realiach swiatowego kryzysu finansowego, jest niedioe. Nalezy oczekiwa
zmniejszenia ptynnad tego segmentu rynku walutowego¢d2ie ono gtownie
spowodowane spadkiem zaufania inwestoréw zagranicznych do tzw. rynkéw
wschodzcych. Jednak z drugiej strony, ptynnodbrotu omawianymi transakcjami

moze by¢ podtrzymywana dzki spekulacjom na kurs ztotego.

18 Rozw6j systemu finansowego w Polsce w 2Q@br cit., s. 158.
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