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WSTEP

Globalne rynki finansowe od kilku lat zmagaja si¢ z ich permanentng
destabilizacja. W szczegdlnosci pelna gwattownych napigé jest sytuacja na
swiatowych rynkach walutowych. Uprawnia to do twierdzenia, iz konieczne jest
podjecie wzmozonych dziatan zmierzajacych do aktywnego zarzadzania
ryzykiem kursowym przez podmioty dokonujace transakcji dewizowych,
posiadajacych aktywa dewizowe i zobowiazania denominowane w walutach
obcych lub oczekujace przychodow oraz wydatkow, ktérych warto$¢ nalezy
zabezpieczy¢ przed zmianami kursowymi. Z punktu widzenia decyzji inwes-
tycyjnych istotne jest zatem, aby w gospodarce funkcjonowat dobrze rozwiniety
rynek walutowych instrumentow pochodnych oferujacy inwestorom szeroki
katalog instrumentow hedgingowych, ktére pozwola na strategiczne ksztal-
towanie pozycji walutowych.

Biorac pod uwage, iz zwiazek pomigdzy determinantami makroeko-
nomicznymi a rozwojem rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Pols-
ce, nie doczekal si¢ przeprowadzenia dostatecznych badan zagadnienie to stanie
si¢ przedmiotem rozwazan w niniejszym opracowaniu. Celem prezentowanego
przeze mnie artykulu jest skonstruowanie modelu logicznego objasniajacego
zwiazek pomigdzy wybranymi wskaznikami makroekonomicznymi a stopniem
rozwoju rynku walutowych instrumentéw pochodnych, mierzonego srednimi
dziennymi obrotami.

Zakres merytoryczny opracowania koncentruje si¢ na zbadaniu i omowieniu
kierunku oddziatywania poszczegélnych czynnikéw, nie daje natomiast
mozliwosci zaprezentowania kanatéw oddzialywanie wykorzystanych zmien-
nych na rynek instrumentéw pochodnych. Okres badania obejmuje lata 2005—
2010. Przyjecie dolnej granicy czasowej wigzato si¢ z chgcia uchwycenia zmian
jakie mogly wystapi¢c na ww. rynku w zwiazku z globalnym kryzysem na
rynkach finansowych, natomiast gorna granica zwigzana byla z dostgpnoscia
danych statystycznych.

Opracowanie sklada si¢ z trzech czgsci, ktérych kolejnos¢ odpowiada
porzadkowi logicznemu gwarantujacemu realizacje celu badawczego. W czgsci

* Mgr, doktorantka w Katedrze Miedzynarodowych Stosunkéw Gospodarczych UL.
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pierwszej dokonatam omowienia pozycji polskiego rynku walutowych instru-
mentow pochodnych na tle rynku §wiatowego. Czgs$¢ druga zawiera prezentacje
wynikow autorskich badan wraz z proba ich analizy i oceny. W kolejnym
punkcie, bedacym jednocze$nie podsumowaniem opracowania, zawartam
whnioski z przeprowadzonych badan i rozwazania dotyczace perspektyw rozwoju
polskiego rynku derywatdéw walutowych.

1. POLSKI RYNEK WALUTOWYCH INSTRUMENTOW POCHODNYCH NA TLE
RYNKU GLOBALNEGO

Dla usystematyzowania toku prowadzonych analiz rozpoczn¢ od przy-
toczenie kilku definicji instrumentéw pochodnych. Przywotam réwniez katalog
derywatéw walutowych opracowany przez Bank Rozrachunkéw Migdzy-
narodowych (Bank for International Settlements, BIS), stanowiacy bazg do
analiz statystycznych ww. rynku prowadzonych przez BIS.

M. Chui najogdlniej definiuje derywaty jako instrumenty pochodzace od
innych narzedzi. Na gruncie ekonomii finansowej termin instrumenty pochodne
odnosi si¢ zatem do kontraktéw finansowych, ktorych wartos¢ pochodzi od
wartosci  wlasciwych instrumentéw podstawowych'. W podobnym nurcie
utrzymana jest definicja M. Bieganskiego oraz A. Jancego, ktérzy podaja iz,
instrumenty pochodne to narzgdzia, ktérych cena jest uzalezniona od ceny
instrumentéw bazowych?. D. Meniéw, G Ochedzan oraz Z Wilimowska podaja
natomiast, iz derywaty sa instrumentami pochodnymi, czyli takimi, ktorych
warto$¢ zalezy od innego bardziej elementarnego instrumentu, na ktory
pochodny instrument zostat wystawiony’. W przypadku walutowych instru-
mentow pochodnych bedacych przedmiotem mojej analizy instrumentem
bazowym sa oczywiscie waluty.

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych bardzo precyzyjnie okreslit kata-
log instrumentow pochodnych zaliczajac do nich kontrakty forward oraz futures,
opcje i swapy”.

Katalog ten znajduje odzwierciedlenie w klasyfikacji derywatéw walu-
towych wykorzystywanej na gruncie polskim”.

! Date requirements for monitoring derivate transactions, BIS, IFC Bulletin, No 35, 2012, s. 3.

% Bieganski M., Janc A., Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, Akademia Ekonomiczna,
Poznan 2001, s. 17.

3 Meniéw D., Ochedzan D., Wilimowska Z., Instrumenty zabezpieczajgce w transakcjach
walutowych, AJG, Bydgoszcz 2003, s. 107.

* Date requirements..., BIS, IFC Bulletin, No 35,2012, s. 5.

3 Por. m.in oraz zobacz oméwienie poszczeg6lnych instrumentéw pochodnych: Crawford G.,
Sell B., Instrumenty pochodne, narzedzia podejmowania decyzji finansowych, Wydawnictwo
Liber, Warszawa 2002, s. 5-31; Meniéw D., Ochegdzan D., Wilimowska Z., op. cit., s. 107-150;
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Wymienione instrumenty pochodne stanowig przedmiot obrotu na rynku
gietdowym oraz regulowanym rynku pozagietdowym (over the counter OTC).
Pierwszy z nich oferuje derywaty standaryzowane w zakresie kwoty i terminu,
ktorych obrot odbywa si¢ na ogoélnych zasadach gietdowych. Z kolei segment
OTC bedacy rynkiem mniej zinstytucjonalizowanym stwarza mozliwos¢ obrotu
derywatami, ktorych parametry sa dobierane do indywidualnych potrzeb inwes-
toréw. Kazdy z segmentow cechuje sie¢ oczywiscie unikatowymi cechami,
determinujacymi wady i zalety kazdego z rynkow®.

Biorac pod uwage $rednie dzienne obroty na $wiatowym rynku instru-
mentow pochodnych bazujacych na walutach, mozna twierdzi¢, iz jest to
segment, ktory osiagnal znaczny poziom rozwoju i wysoki stopien sprawnosci
funkcjonowania. W oparciu o prezentowane dane widzimy, iz poczawszy od
roku 2004 nastgpuje jego sukcesywny wzrost, ktdrego nie zahamowal kryzys
finansowych w latach 2007-2010. Tendencja wzrostowa utrzymuje si¢ ponadto
w kolejnych latach o czym $wiadcza wyniki $wiatowego rynku derywatow
publikowane przez BIS’. Rokrocznie zwicksza si¢ warto$é srednich dziennych
obrotdw netto na tym rynku (zob. wykres 1), jak réwniez warto$¢ nominalna
pozycji (zob. wykres 3).
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Wykres 1. Srednie dzienne obroty netto na $wiatowym rynku walutowych instrumentow
pochodnych (w mld USD)
Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2010, NBP, Warszawa 2012.

Misztal P., Zabezpieczenie przed ryzykiem zmian kursu walutowego, Wydawnictwo Difin,
Warszawa 2004, s. 87—122; Marciniak Z., Zarzadzanie wartosciq i ryzykiem przy wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2001, s. 195-281.

% Zob. szerzej: Dodd R., Markets: Exchange or over-the-counter, IMF, 2012, s. 1-4.

7 Highlights of the BIS international statistics, BIS, Quarterly Review, June 2011, s. 24-28;
Highlights of the BIS international statistics, BIS, Quarterly Review, December 2011, s. 23-27;
Highlights of the BIS international statistics, BIS, Quarterly Review, June 2012, s. 21-24.
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W roku 2004 srednie dzienne obroty na $wiatowym rynku instrumentow
pochodnych osiagnely poziom 375,00 mld USD, przy czym obroty rzedu
349,00 mld USD zostaly wypracowane na rynku pozagieldowym. W okresie
20042007 dzienne obroty na ww. rynku wzrosty o 82% do poziomu 685,00
mld USD. Kolejne trzy lata przyniosty dalszy wzrost obrotéw walutowymi ins-
trumentami pochodnymi, przy czym obserwujemy nizsza dynamike wzrostu
wynoszaca 30% w stosunku do roku 2007. Analizujac powyzsze dane mozemy
zauwazy¢, iz kryzys na rynkach finansowych nie miat negatywnego przetozenia
na rozwoj rynku walutowych instrumentéw pochodnych. Zatamanie gospo-
darcze w latach 2007-2010 zbieglo si¢ ze wzrostem obrotow na globalnym
rynku instrumentéw pochodnych bazujacych na walutach.

Bardzo interesujaco przedstawia si¢ rowniez struktura rynkowa obrotow na
swiatowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych (zob. wykres 2).
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Wykres 2. Udziat poszczegdlnych segmentéw rynku w dziennych obrotach netto na §wiatowym
rynku walutowych instrumentéw pochodnych (w %)
Zrédto: jak do wykresu 1.

W okresie 20042010 obrdt derywatami walutowymi odbywat si¢ w zde-
cydowanej wigkszosci na regulowanym rynku pozagieldowym (81% w roku
2010). Jednoczesnie sukcesywnie zyskiwat na znaczeniu rynek gietdowy.
W 2004 roku generowal on okolo 7% $wiatowych obrotow walutowymi
instrumentami pochodnymi oraz ok. 19% w roku 2010. W badanym okresie
moglismy zaobserwowaé wzrost wartosci nominalnej otwartych pozycji z tytutu
transakcji walutowymi instrumentami pochodnymi na rynku gietldowym jak
i pozagieldowym (zob. wykres 3). W roku 2010 warto$¢ otwartych pozycji na
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rynku pozagietdowym wyniosta 57798,00 mld USD, co daje wzrost rzedu blisko
100% przy szescioletnim interwale badania. Z kolei na rynku gietldowym
zaobserwowaliSmy przyrost wartosci nominalnej otwartych pozycji siegajacy
80%.
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Wykres 3. Warto$¢ nominalna pozycji na §wiatowym rynku walutowych instrumentow
pochodnych (w mld USD).
Zroédto: jak do wykresu 1.

Przechodzac do analizy polskiego rynku walutowych instrumentow
pochodnych nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage, iz jest to rynek bardzo
mtody. Pierwsze pilotazowe transakcje wykorzystujace walutowe instrumenty
pochodne przeprowadzono w Polsce w latach 90.° Stad tez poréwnujac rynek
polski z globalnym rynkiem transakcji instrumentami pochodnymi nalezy
przyja¢ zastrzezenie, iz pewne niedoskonalosci tego rynku sa efektem jego
krétkiego funkcjonowania i braku mozliwosci wyksztalcenia sprawnych
rozwiazan instytucjonalnych, determinujacych jego rozwoj. Warto jednak podjacé
probe przeanalizowania w jaki sposob trendy na rynku krajowym wpisuja si¢ w
tendencje na $wiatowym rynku derywatdéw walutowych.

Nalezy przede wszystkim zauwazy¢, iz odwrotnie niz na rynkach
globalnych, nastapito sptycenie rynku krajowego w czasie trwania globalnego
kryzysu finansowego (zob. wykres 4). W okresie 2005-2008 obserwujemy trend
wzrostowy obrotow walutowymi instrumentami pochodnymi do poziomu

8 M. Kalinowski, Zarzadzanie ryzykiem walutowym w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Ce-
detu, Warszawa 2007, s. 82—-83.



122 Emilia Gierach

3458,00 mln USD. W roku 2006 obroty zwigkszyty si¢ o 13% w relacji do roku
bazowego, w 2007 o kolejne 59% w stosunku do roku poprzedniego oraz 18%
w roku 2008 w relacji do roku 2007.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

B Pozagietdow e instrumenty pochodne | 1629,80 | 1847,50 | 2932,00 | 344360 | 1952,20 | 1814,20
@ Gieldow e instrumenty pochodne 0,80 0,40 0,70 14,40 23,40 15,20
O Razem 1630,60 | 1847,90 | 2932,70 | 3458,00 | 197560 | 1829,40

W Pozagietdow e instrumenty pochodne @ Gieldow e instrumenty pochodne O Razem

Wykres 4. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowych instrumentéw
pochodnych (w mln USD)
Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie: Rozwdj systemu finansowego w Polsce
w 2008, NBP, Warszawa 2010; Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2009, NBP, Warszawa
2011; Rozwdyj systemu finansowego w Polsce w 2010, NBP, Warszawa 2012.

Gwaltowne zalamanie obrotéw derywatami walutowymi w Polsce nastgpito
w roku 2009, kiedy to obrét instrumentami spadt do poziomu zblizonego do
notowanego w latach 2005-2006.W roku 2009 na rynku zanotowano spadek
obrotow o 43% w stosunku do roku poprzedniego, w roku 2010 obroty
zmniejszyly si¢ o kolejne 7%.

Podobnie jak na rynkach $wiatowych, krajowy obrot instrumentami po-
chodnymi walutowymi odbywa si¢ na rynku gieldowym i regulowanym rynku
pozagietdowym. Na pierwszym z nich notuje si¢ opcje gietldowe oraz kontrakty
futures, na drugim kontrakty forward, kontrakty swap oraz opcje pozagietdowe’.
W przypadku Polski obrét walutowymi instrumentami pochodnymi koncentruje
si¢ na rynku pozagieldowym (zob. wykres 5). Na OTC zawierane jest blisko
100% transakcji. Przyczyn takiego stanu mozna upatrywacé w tym, ze inwestorzy
znacznie chetniej wykorzystuja instrumenty oferowane przez banki niz te, ktdre
stanowig przedmiot obrotu gietdowego. Wynika to rowniez z faktu iz system
finansowy Polski jest nadal systemem zorientowanym bankowo.

9 K. Jajuga, Instrumenty pochodne, Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2009, s.7.
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Wykres 5. Udziat poszczegdlnych segmentéw rynku w dziennych obrotach netto na krajowym
rynku walutowych instrumentéw pochodnych (w %)

Zrédto: jak do wykresu 4.

Moze to by¢é rowniez sygnal, iz oferta gieldowa, pomimo swojej
transparentnosci, nie stwarza mozliwosci do optymalnego dostosowania
warunkow transakcji do potrzeb inwestorow. Nalezy bowiem pamigtaé, iz
instrumenty OTC nie wymagaja standaryzacji, tak jak instrumenty bedace
w obrocie gietdowym, przez co moga by¢ zawierane na dowolne wartosci 1 ter-
min odpowiadajacy oczekiwaniom inwestorow'’. Z tego wzgledu w badanym
okresie udziat obrotow walutowymi instrumentami pochodnymi na rynku
gieldowym nie przekraczat zasadniczo 1%.

Poréwnujac funkcjonowanie polskiego rynku walutowych instrumentow
pochodnych do rynku globalnego nalezy wskazaé taczace je podobienstwa oraz
zaakcentowa¢ wystepujace rdéznice. Przede wszystkim nalezy zauwazyé, iz
rynek krajowy jest relatywnie statyczny. Podczas gdy $wiatowe obroty instru-
mentami pochodnymi rosna w relacji rok do roku o kilkanascie procent,
w Polsce (z wyjatkiem okresu 2007-2008) obserwujemy tylko nieznaczne
wahania wielkosci obrotow. Po drugie parametry rynku polskiego, w okresie
kryzysu finansowego 2007-2010, mierzone srednia dzienna wielkoscig obrotu
instrumentami pochodnymi, nie sg skorelowane z wynikami uzyskiwanymi dla
rynku globalnego. Warto rdwniez wskazaé, iz w przeciwienstwie do rynku
swiatowego w Polsce nie zaznacza si¢ tendencja wzrostowa przenoszenia

19 J. Holliwell, Ryzyko finansowe. Metody identyfikacji i zarzqdzania ryzykiem finansowym,
Wydawnictwo K. E. Liber S. C., Warszawa 2001, s. 205.
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transakcji instrumentami pochodnymi z rynku OTC na rynek gietdowy. Za
zasadnicze podobienstwo pomigdzy przedmiotami analizy mozemy uznaé
wykorzystanie rynku pozagietdowego jako gldwnej platformy obrotu walu-
towymi instrumentami pochodnymi.

Powyzsza analiza dowodzi, iz polski rynek derywatéw walutowych nie jest
skonwergowany z rynkiem s$wiatowym, za$ globalne tendencje rozwojowe
w ograniczonym zakresie mozna odnies¢ do rynku krajowego. Biorac pod
uwagg rozbieznosci pomigdzy rynkami w kolejnej czg$ci opracowania
dokonatam analizy powiazan logicznych pomigdzy podstawowymi parametrami
makroekonomicznymi a rozwojem tego rynku w Polsce.

2. WPLYW CZYNNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH NA ROZWOJ POLSKIEGO
RYNKU WALUTOWYCH INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Rozpoczynajac badanie zaleznosci pomiedzy wskaznikami makroekono-
micznymi a rozwojem krajowego rynku instrumentéw pochodnych, mierzonego
wielkoscig dziennych obrotéw, dokonatam przegladu i selekcji czynnikow, ktore
moga oddziatywaé na ww. rynek. W efekcie utworzytam katalog determinant,
w oparciu o ktory przeprowadzitam dalsza analiz¢. W prowadzonych badaniach
wykorzystatam nastepujace zmienne: $redni roczny poziom kursu walutowego
EUR/PLN oraz USD/PLN, saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu ptat-
niczego Polski, saldo rachunku obrotéw kapitatlowych, saldo budzetu panstwa,
zadluzenie zagraniczne Polski, dyferencjal podstawowych stép procentowych
NBP, EBC oraz FED. Wprowadzenie powyzszych zmiennych jest uzasadnione
faktem, iz otwieraja one makropozycje walutowe i wymagaja dziatan hedgin-
gowych, w tym operacji instrumentami pochodnymi. Oddziatujg tym samym
w skali makroekonomicznej na krajowy rynek derywatdéw walutowych.

Analize powiazan pomigdzy wskaznikami makroekonomicznymi a obro-
tami na polskim rynku instrumentow pochodnych rozpoczetam od zbadania
wplywu poziomu kurséw walutowych w relacji EUR/PLN oraz USD/ PLN na
wyniki rynku (zob. wykres 6). Przede wszystkim nalezy zauwazy¢, iz w okresie
2005-2008 nastepowala sukcesywna aprecjacja zlotego w relacji do euro
idolara.

Trend wzrostowy wartosci waluty krajowej utrzymywat si¢ przez cztery lata
poczawszy od roku bazowego do roku 2008. Kurs EUR/PLN obnizyt si¢
z poziomu 4,0254 w roku 2005 do poziomu 3,5166 w 2008, co oznacza aprecja-
cj¢ PLN o 13%. Podobnie wartos¢ USD/PLN zmienita si¢ z 3,2348 w roku
bazowym do 2,4092 w roku 2008 (zmiana o 26%). W kolejnych latach nastapito
wyrazne odwrdcenie tej tendencji, w zwiazku z czym mogliSmy obserwowac
gwaltowna deprecjacja ztotego.
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Wykres 6. Sredni roczny poziom kursu walutowego EUR/PLN oraz USD/ PLN
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego,
http://www .nbp.pl/home.aspx?f=/kursy/kursy archiwum.html

Poréwnujac zatem poziom kursu walutowego analizowanych par waluto-
wych z wynikami rynku instrumentéw pochodnych, mozemy zauwazy¢, iz
istnieje pozytywny zwiazek pomigdzy wielkoscig dziennych obrotow instrumen-
tami pochodnymi w Polsce a warto$cia ztotego w relacji do euro i dolara (por.
wykres 4 i wykres 6). Aprecjacji PLN w okresie 2005-2008 towarzyszyt wzrost
obrotéw na rynku walutowych instrumentéw pochodnych, natomiast deprecjacja
w okresie 2009-2010 jest skorelowana ze spadkiem obrotow na rynku.

Kolejnym wskaznikiem, ktérym wykorzystalam w prowadzonych analizach
jest poziom produktu krajowego brutto w Polsce (zob. wykres 7). W badanym
okresie obserwujemy permanentny wzrost tego wskaznika w relacji rok do roku.
Przy czym w latach 2009-2010 obserwujemy wyhamowanie dynamiki wzrostu,
ktéra w roku 2010 ustalila si¢ na poziomie 5% w stosunku do roku poprzedniego.

Poréwnujac wielkos$¢ krajowej gospodarki mierzonej PKB do obrotow na
krajowym rynku walutowych instrumentow pochodnych widzimy, iz dodatni
zwiazek pomigdzy parametrami wystepuje w okresie 2005-2008 (por. wykres 4
1 wykres 7). W kolejnych latach wzrostowi produktu krajowego brutto
towarzyszy spadek obrotéw na rynku derywatéw walutowych.

Nastepng z determinant, ktéra wprowadzitam do konstruowanego modelu
logicznego jest saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego Polski
(zob. wykres 8). Wprowadzenie tej zmiennej pozwoli na zbadanie w jaki sposob
miedzynarodowa wymiana towarow i ustug oddziatuje na przedmiot analizy.
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Wykres 7. PKB w Polsce (w mln PLN)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego
http://www .stat.gov.pl/gus/wskazniki_makroekon PLK HTML.htm
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Wykres 8. Saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego Polski (w min PLN)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego,
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilansplatniczy r.html

Analiza zmiennych w wykresie 8 pokazuje, iz w okresie 2005-2008 rok do
roku zwigksza si¢ ujemne saldo rachunku obrotow biezacych. Najwyzsza
warto$¢ na poziomie —83 743,00 miln PLN przyjmuje w roku 2008, co oznacza
wzrost ujemnego salda w relacji do roku poprzedniego o 11097,00 min PLN t;.
15%. W kolejnych latach ujemne saldo rachunku obrotow biezacych ulega
zmniejszeniu do —65800,00 mln PLN w roku 2010. Poréwnujac uzyskane
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wyniki z obrotami na krajowym rynku instrumentéw pochodnych widzimy, iz
powigkszaniu ujemnego salda rachunku obrotow biezacych w okresie 2005—
2008 towarzyszy wzrost obrotdéw na polskim rynku derywatéw walutowych
(por. wykres 4 1 wykres 8). Jednoczesnie jego spadek wiaze si¢ ze spadkiem
wartosci obrotéw na krajowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych.

Z punktu widzenia prowadzonych analiz istotne jest réwniez zbadanie
w jaki sposob rachunek kapitalowy bilansu ptatniczego Polski jest powiazany
z obrotami na rynku instrumentéw pochodnych. Z tego wzgledu jest to kolejna
determinanta, ktora wykorzystatam w modelu (zob. wykres 9). Dane za lata
2005-2010 dotyczace salda rachunku kapitatlowego pokazuja, iz w badanym
okresie saldo obrotow kapitalowych utrzymywato si¢ na poziomie dodatnim
i wynosito odpowiednio 3155,00 mln PLN w roku bazowym oraz 25728,00 mln
PLN w roku 2010. Jednoczesnie obserwujemy jego permanentny wzrost w re-
lacji rok do roku.
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Wykres 9. Saldo rachunku obrotéw kapitatowych bilansu ptatniczego Polski (w min PLN)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego,
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilansplatniczy r.html

Oznacza to, iz dodatni zwiazek pomiedzy saldem rachunku kapitatlowego
a obrotami na krajowym rynku instrumentéw pochodnych obserwowaliSmy
w okresie 2005-2008 (por. wykres 4 i wykres 9). W kolejnych latach wzrostowi
dodatniego salda towarzyszyl spadek obrotéw instrumentami pochodnymi
w Polsce.
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Kolejnym wskaznikiem, ktory wykorzystatam w prowadzonych analizach
jest saldo budzetu panstwa. W calym analizowanym okresie jest ono ujemne, co
oznacza przewage wydatkow budzetowych nad dochodami (zob. wykres 10).
Warto zauwazy¢, iz w okresie 2005-2007 ujemne saldo budzetu miato tendencje
malejaca, podczas gdy od roku 2008 obserwujemy jego sukcesywne powieksza-
nie do poziomu —44 591,00min PLN w roku 2010.
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Wykres 10. Saldo budzetu panstwa w Polsce (w min PLN)
Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych Gléwnego Urzedu Statystycznego,
http://www.stat.gov.pl/gus/wskazniki makroekon PLK HTML.htm

Poréwnujac zachowanie tego wskaznika z wynikami uzyskiwanymi na kra-
jowym rynku derywatdéw walutowych mozna zauwazy¢ iz wynik (saldo) budzetu
panstwa jest skorelowany z obrotami derywatami walutowymi. Oznacza to, iz
spadkowi ujemnego salda w okresie 2005-2007 towarzyszy wzrost obrotéw
instrumentami pochodnymi oraz analogicznie jego powigkszanie prowadzi do
spadku obrotow.

Zmiany obrotow na krajowym rynku instrumentdéw pochodnych zbadata
rowniez w relacji do zadluzenia zagranicznego Polski (zob. wykres 10).

Uzyskane dane wskazuja iz zadluzenie to sukcesywnie wzrasta w calym
badanym okresie. W latach 2005-2007 oraz 2009-2010 dynamika wzrostu
zadtuzenia sigga ok. 10-15% w relacji rok do roku. Najwigksza zmiang od-
notowano w roku 2008, kiedy to zadluzenie zagraniczne Polski wzrosto
0 156699,00 mln PLN w relacji do roku 2007, co daje przyrost rzgdu okoto 28%.



Makroekonomiczne determinanty rozwoju rynku. .. 129

1 000 000

800 000

600 000

400 000

200 000 1

04
2005 2006 2007 2008 2009 2010

m Zadtuzenie zagraniczne Polski | 433 333 494 096 568 197 724 896 798 613 934 689

@ Zadluzenie zagraniczne Polski ‘

Wykres 11. Zadluzenie zagraniczne Polski (w mln PLN)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego,
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/zadluz.html

Gwattowny przyrost zadluzenia zagranicznego w roku 2008 znalazt od-
zwierciedlenie na krajowym rynku derywatow walutowych (por. wykres 4
i wykres 10). Na lata 2007-2008 przypada bowiem najwigkszy wzrost obrotow
instrumentami pochodnymi w Polsce. Od roku 2009 nie obserwujemy juz
dodatniej korelacji pomigdzy parametrami. Dalszemu wzrostowi zadluzenia
zagranicznego Polski towarzyszy bowiem spadek dziennych obrotéw na
krajowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych.

Poniewaz przeplywy kapitatu, determinujace zmiennos¢ kursu walutowego
i konieczno$¢ jego zabezpieczania, sa bezposrednio zwigzane z relacja krajo-
wych 1 zagranicznych stop procentowych w kolejnym punkcie dokonatam
analizy 1 oceny wplywu roznic poziomu stop procentowych Narodowego Banku
Polskiego, Europejskiego Banku Centralnego oraz Banku Rezerwy Federalnej
na obroty na krajowym rynku walutowych instrumentéw pochodnych. Do
badania wykorzystalam stopy procentowe strefy euro oraz USA stanowiace
odpowiednik stopy referencyjnej NBP czyli odpowiednio stopg procentowa
podstawowych operacji refinansujacych EBC oraz stopg procentowa funduszy
federalnych FED.

Nalezy zauwazy¢, iz w analizowanym okresie stopy procentowego NBP
oraz Banku Rezerwy Federalnej znacznie réznily sie wysokoscia. W roku
bazowym $rednia roczna stopa referencyjna wynosita 5,15% oraz 3,50% w roku
2010 podczas gdy $rednia roczna stopa procentowa funduszy federalnych
ksztattowala si¢ odpowiednio na poziomie 3,22% oraz 0,10%. Szczegolne duze
réznice obserwujemy w latach 2008-2010, kiedy dyferencjal stop wynosit
srednio 3,50 p.b. Jednoczesnie tylko w dwoch latach 20062007 stopa procen-
towa funduszy federalnych przekroczyta wartos¢ stopy referencyjnej NBP.
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Wykres 12. Stopy procentowych NBP oraz FED (w %) oraz dyferencjal (w p.b.)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Narodowego Banku Polskiego oraz Banku
Rezerwy Federalnej, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy archiwum.htm http://www.
federalreserve.gov/releases/h15/data.htm

Poréwnujac wplyw rdznic stdop procentowych FED i NBP na obroty
walutowymi instrumentami pochodnymi mozna wskazaé, iz istnieje bez-
posredni, ujemnie skorelowany, zwiazek pomigdzy analizowanymi parametrami
(por. wykres 4 i wykres 11). Spadek dyferencjatu stopy referencyjnej NBP oraz
stopy funduszy federalnych FED prowadzi do wzrostu obrotéw na krajowym
rynku derywatow walutowych przy opoznieniu o jeden okres. Oznacza to iz
sukcesywnemu zmniejszaniu si¢ roznic pomigdzy ww. parametrami w okresie
2005-2007 towarzyszyt wzrost obrotow instrumentami pochodnymi w okresie
2006-2008. Analogicznie powigkszanie dyferencjatu w latach 2008-2010 jest
zwigzane ze spadkiem obrotow.

Podobnie wyglada sytuacja w przypadku badania relacji pomiedzy stopami
procentowymi NBP i EBC a obrotami na polskim rynku derywatdéw (zob.
wykres 12). Nalezy przede wszystkim zauwazy¢, iz stopa referencyjna NBP
w calym analizowanym okresie byla wyzsza od stopy podstawowych operacji
refinansujacych EBC. W pierwszym badanym okresie przyjmowala wartos¢
5,15% natomiast w roku zamykajacym badanie 3,50%. Odpowiednio stopa strefy
euro ksztattowata si¢ na poziomie 2,25% w roku 2005 oraz 1,00% w roku 2010.

W okresie 2005-2010 zmienial si¢ rowniez dyferencjat stop EBC oraz NBP.
Najwigksza rdznica poziomu stép procentowych wystepowala w roku 2005
1 wynosita 2,90 p.b. W kolejnych latach wskaznik ten zmniejszat si¢ sukcesywnie
do poziomu 0,73 p.b. w roku 2007. Okres 2008-2010 przyniost odwrdcenie
trendu 1 stopniowe narastanie roznic pomiedzy krajowa a europejska stopa
procentowa. Tendencja wzrostowa utrzymata si¢ do konca badanego okresu.
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Europejskiego Banku Centralnego, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm
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Relacja powyzszych parametrow jest zatem ujemnie skorelowany z obro-
tami na polskim rynku instrumentéw pochodnych. Przy czym zmniejszenie
dyferencjatu stop procentowych oddziatluje na ww. rynek z opdznieniem
rownym jednemu okresowi. W okresie 2005-2007 réznica w poziomie stop
zmniejszyta si¢ z 2,90 p.b. do 0,73 p.b., przy jednoczesnym wzroscie obrotow
derywatami walutowymi w okresie 2006-2008. Z kolei wzrost dyferencjatu
w latach 2008-2010 jest sprz¢zony ze spadkiem obrotéw na ww. rynku.

PODSUMOWANIE

Zaprezentowana analiza powigzan logicznych pomigdzy podstawowymi
parametrami makroekonomicznymi a rozwojem krajowego rynku derywatow
walutowych pozwala na stwierdzenie, iz w skali makro istnieja determinanty,
ktére moga mied istotny wptyw na wyniki osiagane na ww. rynku. Jednoczesnie
dla innych czynnikow zwiazek jest trudno zauwazalny lub w ogdle nie wystepuje.

Przeprowadzone badanie prowadzi zatem do sformutowania nastgpujacych
wnioskow:

— aprecjacja ztotego w relacji do euro i dolara pozytywnie oddziatuje na
wzrost obrotéw derywatami walutowymi w catym analizowanym okresie;

—nie mozna jednoznacznie wskaza¢ czy poziom PKB w Polsce wptywal na
wyniki rynku walutowych instrumentéow pochodnych,
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—w latach 2005-2010 saldo rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatnicze-
go Polski byto dodatnio skorelowane z obrotami na ww. rynku;

—nie mozna jednoznacznie wskazaé czy saldo rachunku obrotéw kapitato-
wych wplywato na rynek derywatéw w Polsce;

—w calym badanym okresie saldo budzetu panstwa bylo ujemnie skorelo-
wane z obrotami na ww. rynku;

—nie mozna jednoznacznie wskaza¢ czy zadluzenie zagraniczne Polski
wptywato na krajowy rynek instrumentow pochodnych;

— dyferencjal podstawowych stop procentowych NBP, FED oraz EBC byt
ujemnie skorelowany z obrotami derywatami walutowymi w Polsce.

Zwazywszy na powyzsze analizy warto zastanowi¢ si¢ nad perspektywami
rozwoju rynku walutowych instrumentéw pochodnych w Polsce. Biorac pod
uwage, iz jest to relatywnie miody segment rynku finansowego uwazam, iz
nalezy oczekiwaé jego rozwoju i wzrostu obrotow na ww. rynku. Przyczyna
zwigkszenia obrotu derywatami na rynku krajowym bedzie zdecydowanie
wzrastajaca zmiennos$¢ cen walut, a przez to rosnace zainteresowanie instrumen-
tami hedgingowymi. Nie bez znaczenie jest réwniez zmiana $wiadomosci
inwestor6w w zakresie zarzadzania ryzykiem walutowym oraz propagowanie
wiedzy na temat mozliwosci wykorzystanie instrumentéw zabezpieczajacych
w celu aktywnego ksztaltowania pozycji walutowe;j.

Zaktadam ponadto, iz utrzymujacy si¢ w Polsce model bankowego systemu
finansowego, bedzie prowadzit do dalszego wzrostu obrotow derywatami na
rynku pozagietdowym.
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Emilia Gierach

MACROECONOMIC DETERMINANTS OF DEVELOPMENT OF FOREIGN
EXCHANGE DERIVATIVES MARKET IN POLAND

The main aim of this article, is to analyze and evaluate macroeconomic determinants of de-
velopment of currency derivatives market in Poland. The study has been divided to three parts. In
the first section I have done the analyze of domestic market of foreign exchange derivatives on a
background of global markets. The second part has analytical convention and has been devoted to
discussion about dependencies between selected macroeconomic indicators and turnover of
currency derivatives market in Poland. In the summary part I have concluded proposals and
recommendations from conducted analyzes and the forecast concerning the future of Polish
derivatives market.



