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Wstep

Miedzynarodowy rynek walutowy (foreign exchange market, fx market, forex),
czyli rynek, na ktérym dokonuje sie¢ transakeji kupna i sprzedazy walut, jest
najwiekszym i najbardziej ptynnym rynkiem finansowym swiata. Jest takze
bardzo mtodym rynkiem. Wspolczesny rynek walutowy rozwinat si¢ w latach
70. XX wieku na skutek zalamania si¢ systemu z Bretton Woods i uptynnienia
kurséw walutowych najbardziej rozwinietych panstw swiata. Spowodowato
to powstanie systemu wielodewizowego, ktérego cecha charakterystyczng
jest duza zmienno$¢ kursow walutowych, skutkujaca znaczng niepewnoscia
i ryzykiem w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. W odpowiedzi na
ryzyko walutowe pojawila sie grupa instrumentéw pozwalajaca si¢ przed nim
zabezpiecza¢. Jednoczesnie wielu uczestnikéw rynku walutowego zaczeto je
wykorzystywac do spekulacji i arbitrazu. Wspdlczesnie to wlasnie traderzy
i operacje spekulacyjne przez nich dokonywane odpowiadaja za najwigksza
czg$¢ obrotéw dokonywanych na rynku walutowym. Chociaz rynek ten jest
czesto kojarzony z traderami dgzacymi do osiggania zyskow ze zmian kursow
walutowych, ma on jednak réwniez olbrzymie znaczenie dla przedsiebiorstw,
rzaddéw, a takze wplywa na zycie gospodarstw domowych na catym swiecie.
Rynek ten stanowi fundament finanséw miedzynarodowych - umozliwia
globalny handel, oddzialuje na decyzje dotyczace miedzynarodowych inwe-
stycji, na rentownosc przedsiebiorstw, ksztaltuje polityke monetarng bankow
centralnych oraz ma wplyw na stabilno§¢ makroekonomiczna.

Niniejsza monografia dostarcza wiedzy na temat wybranych, kluczowych
aspektéw rynku walutowego, w tym jego struktury, instrumentéw, uczest-
nikéw i motywow, jakimi kierujg sig, zawierajac transakcje walutowe. Ana-
lizuje zjawisko internacjonalizacji obrotow walutowych oraz rézne sposoby
przeprowadzania transakcji walutowych, ktérych rozwoj byt mozliwy dzieki
postepowi technologicznemu. Laczac teorie¢ z aspektami praktycznymi,
publikacja umozliwia analize i zrozumienie zawilo$ci tego interesujgcego
rynku. W ksigzce postawiono trzy cele badawcze. Celem gtéwnym jest zba-
danie, na podstawie wybranych kryteriow, struktury rynku walutowego.
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Pozostalymi celami sa: analiza znaczenia dolara amerykanskiego jako waluty
miedzynarodowej na tle innych kluczowych walut $wiata oraz zbadanie, na
przykladzie polskiego ztotego, problemu ryzyka walutowego w kontekscie
réznych reziméow kursowych.

Publikacja sktada si¢ z pigciu rozdzialéw. Pierwszy z nich zaczyna si¢ od
krotkiego przedstawienia ewolucji migdzynarodowego systemu walutowego,
poczawszy od systemu waluty zlotej, az po system wielodewizowy, ktory
zapoczatkowal wspoétczesny rynek walutowy. Nastepnie oméwiono, opierajac
sie na klasyfikacji Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, obecnie stoso-
wane na $wiecie systemy kursowe, wskazano, jakie korzysci i niedogodnosci
sg zwigzane z poszczegdlnymi z nich, a takze, jak dany rezim przektada si¢ na
wystepowanie ryzyka walutowego. Ryzyko kursowe, ktdre przede wszystkim
podejmuja, a rzadziej zabezpieczaja si¢ przed nim uczestnicy rynku walu-
towego, stato sie przedmiotem analizy w nastepnym podrozdziale. Badanie
ryzyka kursowego przeprowadzono z perspektywy polskich przedsigbiorstw
takze w ujeciu historycznym (od poczatku lat 90. XX wieku), ukazujgc jego
rosngce znaczenie dla podmiotéw gospodarczych dziatajacych w skali mie-
dzynarodowej. Rozdzial pierwszy konczy analiza czynnikdw wptywajacych
na kursy walutowe. Oméwiono zaréwno determinanty fundamentalne,
jak i pozostate z nich, m.in. czynniki instytucjonalne i psychologiczne.

Rozdzial drugi rozpoczyna szczegétowa charakterystyka wspotczesnego
rynku walutowego. Wskazano zaréwno jego cechy, jak i funkcje. W dalszej
cze$ci rozdzialu kontynuowano analize wspoélczesnego rynku walutowego,
prezentujac jego wielko$¢ i strukture geograficzng. Ostatnia jego czg$¢ poswie-
cona jest walutom miedzynarodowym. Przedstawiono, jakie funkcje petnia,
jakie warunki muszg spelniac kraje, aby ich waluty byly walutami miedzyna-
rodowymi, a takze, bazujgc na ostatnich dostgpnych danych, zanalizowano
znaczenie dolara amerykanskiego jako waluty miedzynarodowej na tle innych
kluczowych walut swiata.

Trzeci rozdzial rozpoczyna sie oméwieniem podstawowych zasad kwo-
towania kursow walutowych. Nastepnie dokonano charakterystyki naj-
prostszych transakcji rynku walutowego - transakeji natychmiastowych -
oraz zaprezentowano wielkos¢ ich obrotéw. Ta cz¢§¢ monografii zawiera
tez charakterystyke metod zawierania transakcji walutowych. Ich strony
uzgadniajg warunki uméw zaréwno bezposrednio, jak i przy zaangazowaniu
dodatkowego podmiotu, ktéry utatwia kojarzenie potencjalnych partnerow
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operacji walutowych. Wspolczesnie dzieki postepowi technologicznemu
wszyscy uczestnicy rynku walutowego, zaréwno duzi gracze, jak i mniejsi,
maja szeroki wybor i moga skorzysta¢ z roznorodnych metod. W rozdziale
omoéwiono zaréwno te tradycyjne techniki przeprowadzania operacji walu-
towych, ktdre s3 wykorzystywane od dawna, jak i nowoczesne, czyli przede
wszystkim platformy transakcyjne, cieszace si¢ najwiekszym zainteresowa-
niem wérdd handlujacych na forexie, ze wzgledu na fatwo$¢ dostepu i prostote
uzgadniania warunkéw umow walutowych.

Czwarty rozdzial poswiecony jest instrumentom pochodnym, ktdre sa
przedmiotem obrotu na rynku forex. Najpierw przedstawiono, czym sg dery-
waty walutowe i jakie sg ich gléwne rodzaje, a nastgpnie zaprezentowano
strukture obrotéw pozagietdowymi instrumentami pochodnymi na tle catego
rynku forex, a takze w poréwnaniu do pochodnych instrumentéw gietdo-
wych. Jako pierwsze z derywatéw walutowych omdéwiono najprostsze z nich,
mianowicie transakcje terminowe. Wskazano, w jaki sposéb dokonuje si¢
kalkulacji kursu terminowego, a takze przedstawiono przyklad arbitrazu
miedzy rynkiem natychmiastowym i rynkiem terminowym. Nierzeczywiste
transakcje walutowe, réznigce si¢ od klasycznych transakcji terminowych
sposobem rozliczenia, s3 przedmiotem kolejnego podrozdzialu. Szczegélna
uwage zwrdcono na przyczyny, ktére doprowadzity do powstania i rozwoju
rynku tych instrumentéw. Rozdziat ten zawiera tez charakterystyke swapow,
zaréwno fx swapow, jak i swapow walutowo-procentowych - zaprezento-
wano w nim definicje tych operacji walutowych, jak réwniez podstawowe
ich rodzaje. Jednakze przede wszystkim skupiono si¢ na licznych zastoso-
waniach klasycznych swapow walutowych, uzywanych gléwnie przez banki
komercyjne, ktére za ich pomoca zarzadzaja réznymi rodzajami ryzyka. W tej
cze$ci monografii zaprezentowano tez wykorzystanie fx swapow przez banki
centralne, ktdre siegaja po te operacje walutowe w sytuacjach nadzwyczaj-
nych. Transakcjami warunkowymi, ktére przedstawiono, sa opcje walutowe.
Omowiono gtéwne ich rodzaje, sposoby ich kwotowania, a takze wskazano
elementy, z ktorych sktada sie premia opcyjna, i czynniki wplywajace na jej
warto$¢. Rozdzial zamyka analiza wybranych strategii opcyjnych, przezna-
czonych dla przedsigbiorstw niefinansowych, ktére pragng za ich pomoca
neutralizowa¢ negatywne skutki ryzyka walutowego. Cho¢ spektrum strate-
gii opcyjnych dostepnych na rynku walutowym jest szerokie, to tylko czes¢
z nich moze by¢ wykorzystana w celach hedgingowych. Wiekszos¢ bowiem
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ma charakter operacji stricte spekulacyjnych, jednakze sg i takie strategie,
ktére eksporterzy i importerzy, posiadajacy pewne przewidywania co do
rozwoju sytuacji na rynku walutowym w przyszlosci, wykorzystuja, aby jak
najbardziej efektywnie zarzadzaé ryzykiem kursowym w swojej dziatalnosci
gospodarcze;j.

Monografie konczy rozdzial koncentrujacy sie na analizie uczestnikow
rynku walutowego. Badaniu poddano przede wszystkim tych najbardziej
aktywnych graczy, ktérymi sg instytucje finansowe. Analizg objeto zaréwno
rynek globalny, jak i polski, czyli tworzony przez krajowe banki komercyjne
oraz oddzialy instytucji kredytowych dzialajace w Polsce. Ma ona charak-
ter historyczny, tak by wskaza¢ kluczowe tendencje dotykajace strukture
uczestnikow forexu w latach 2007-2022 (lata uwzgledniajace globalny kryzys
finansowy i czasy pdzniejsze). Szczegdlnym uczestnikiem rynku walutowego
jest bank centralny, ktérego cele przeprowadzania operacji walutowych na
forexie sa odmienne od tych, ktérymi kieruja si¢ zazwyczaj inni handlujacy
(zorientowani gléwnie na spekulacje). W rozdziale piatym dokonano jego
charakterystyki - wykorzystujac metode studium przypadku, badaniem
objeto obecno$¢ Narodowego Banku Polskiego na rynku walutowym od
momentu urynkowienia polskiej gospodarki. Obowiazujace w wielu kra-
jach na $wiecie liberalne prawo dewizowe skutkuje wystepowaniem zjawi-
ska umiedzynarodowienia struktury uczestnikéw rynku walutowego oraz
funkcjonowaniem walutowego rynku offshore. W monografii poddano
badaniu takze i te aspekty — dokonano analizy globalnego i polskiego rynku
walutowego przez pryzmat internacjonalizacji obrotow walutowych, a takze
scharakteryzowano segment offshore polskiego ztotego.

Monografia powstala na podstawie polsko- i anglojezycznej literatury
dotyczacej systemdw walutowych i rynku walutowego. Waznym zrédlem byty
raporty Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Narodowego Banku Pol-
skiego oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, a takze dane uzyskane
z serwisu Workspace na podstawie umowy o wspdtpracy podpisanej przez
Uniwersytet Gdanski oraz firme LSE Group. Wiekszo$¢ analiz prowadzonych
w ksigzce oparta jest na danych do 2022 roku, gdyz w momencie konczenia
pracy nad nig byt to ostatni rok, ktéry obejmowaty raporty opublikowane
przez wyzej wskazane instytucje.
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