MUZEUM HISTORII POLSKI

Bogdan Radomski

Instytucjonalna infrastruktura rynku
dewizowego

International Journal of Management and Economics 21, 87-95

2007

Artykut zostat zdigitalizowany i opracowany do udostepnienia
w internecie przez Muzeum Historii Polski w ramach

prac podejmowanych na rzecz zapewnienia otwartego,
powszechnego i trwatego dostepu do polskiego dorobku
naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony w kolekcji
cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartosc polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.



Bogdan Radomski
Katedra Finansow Migdzynarodowych

Instytucjonalna infrastruktura rynku dewizowego

Wprowadzenie

Wspdlczesne transakcje finansowe, a w szczeg6lnoéci transakcje dewizowe, majg
charakter rynkowy; respektowanie prawa wlasnoéci, jednakowy dostgp do informaciji
i prawo do wolnej konkurencji maja tu szczego6lne znaczenie. W tych okolicznoéciach tylko
infrastruktura instytucjonalna rynku dewizowego w rozumieniu D. Northa gwarantuje
plynnoé¢ i bezpieczenstwo transakcji na rynkach dewizowych. We wspélczesnych warun-
kach rynkowe transakcje dewizowe winny mie¢ gwarancje réwnego dostepu do informacji
dla wszystkich stron. Chociaz sama informacja jest przedmiotem transakcji rynkowych,
niemniej jednak dla bezpieczenstwa transakeji dewizowych winny by¢ stosowane takze
i normy ogélne dostepne dla wszystkich podmiotéw na jednakowych warunkach.

Charakterystyka rynku dewizowego

Rynek dewizowy to wirtualne miejsce, na ktérym calodobowo i calorocznie doko-
nuje si¢ transakcji walutowych na olbrzymig skalg. Przedmiotem transakeji sg $rodki
platnicze i instrumenty finansowe denominowane w walutach obcych. W przestrzeni
ogdlnoswiatowej rynek dewizowy tworza rynki krajowe i regionalne. Obecnie technika
elektronicznej transmisji danych pozwala prowadzi¢ transakcje walutowe w sposéb cig-
gly, bez dokonywania koniecznych dobowych przerw czasowych. Mimo tego intensyw-
no$¢ i wartoé¢ dziennych transakeji nie rozkladaja sig réwnomiernie w skali globalne;.
Nadal strefowe réznice czasu wywoluja zjawisko falowania intensywnosci transakeji
dewizowych i przesuwania si¢ punktéw najwyzszych ze wschodu na zachéd naszego
globu - a zwlaszcza na jego pétkuli pétnocnej. Wspblczesna infrastruktura informa-
tyczna juz pozwala skutecznie neutralizowa¢ ewentualne nadzwyczajne korzyéci i straty,
jakie moglyby ujawni¢ si¢ u inwestoréw operujacych w réznych punktach globu z tytutu
wystepowania zjawiska falowania popytu i podazy na waluty obce. Ale np. 20-30 lat
temu informacje o transakcjach zamykajacych obroty dzienne w Azji i Europie dawaty
mozliwoé¢ uczestnikom amerykanskiego rynku dewizowego uzyskiwaé korzystniejsza
pozycje konkurencyjng wobec kontrahentéw w Azji czy w Europie.
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Zasadnicze znaczenie dla funkcjonowania wspéiczesnego rynku dewizowego ma
zmiana zasad polityki monetarnej, otwarcie rynkéw kapitatowych i zniesienie ograniczen
instytucjonalnych w transakcjach walutami rozwinigtych krajéw $wiata. Informacja
na rynku dewizowym stata si¢ bardziej symetryczna dla jego uczestnikéw, jest bowiem
przedmiotem wspdlnej uwagi wielu krajéw $wiata i organizacji migdzynarodowych.

Przedmiot i miejsce transakcji dewizowych ma swojg odrebnoéé. Przedmiotem
kupna i sprzedazy na rynku dewizowym sg wystepujace pod réznymi postaciami zagra-
niczne srodki platnicze — dewizy, czyli: banknoty i wysoce ptynne instrumenty pienigzne
denominowane w pienigdzu emitowanym poza krajem danej transakcji walutowej. Uzy-
tecznos$¢ poszczegolnych kategorii dewiz jest zmienna w czasie. Jedne ustgpujg innym.
Klasyczne formy dewiz z przeszloéci: weksle zagraniczne czy czeki bankowe, dzisiaj
ustgpity miejsca depozytom bankowym i nowoczesnym instrumentom finansowym.

Produkt bedacy przed miotem transakeji na rynku dewizowym wytwarza dwojakiego
rodzaju napiecia: moze wzbudzaé niepewno$¢ co do wiarygodnoséci emitenta $rodka
dewizowego, czyli mamy tutaj do czynienia z asymetrig informacji migdzy sprzedawca
a nabywcg, oraz niepewnos$¢ co do stabilnosci sity nabywczej waluty, w ktérej denomino-
wany jest dany instrument finansowy. W okresach krétkich, wistocie rzeczy, odnosi sig
to bardziej do oczekiwan wobec spodziewanej stopy zwrotu niz zmian w sile nabywczej.
Tutaj infrastruktura instytucjonalna transakcji rynkowych niewiele jest przydatna.

»Instytucje to reguty gry wystepujace w spoleczenstwie, lub bardziej formalnie to
wprowadzone przez czlowieka ograniczenia, ktdre regulujg stosunki migdzyludzkie™.
Definicja instytucji podana przez D. Northa wskazuje, ze istniejg pozatechniczne czynniki
(akumulacja kapitatu rzeczowego, know-how, infrastruktura produkcyjna), ktére winny by¢
brane pod uwagg, czyli takze ,,reguty gry”, jakie ustanawia panstwo dla uczestnikéw rynku.
Wynika zatem, Ze pafistwo i jego instytucje nie mogg byé catkowicie neutralne wobec rynku.
Zadaniem panistwa nie jest bezpo$rednie zastepowanie rynku, ale zapewnienie wszystkim
jego uczestnikom jednakowych warunkéw, a zwlaszcza dostgpu do informacji.

Zainteresowanie tak rozumianymi instytucjami wzroslo, gdy staly si¢ potrzebne
dokladniejsze informacje na temat skutecznosci programéw stabilizacyjnych wpro-
wadzanych w réznych krajach rozwijajacych sig. Tradycyjne modele wzrostu oparte
o koncepcje Solowa bazujgce na akumulacji kapitatu nie pozwalaly wyjasnié¢, dlaczego
jedne kraje osiagaja postep ekonomiczny (Daleki Wschdd), a inne o podobnych parame-
trach akumulacji kapitatu stale tkwig w stagnacji (Ameryka Lacinska). Zwrécono tym
samym uwage na inne czynniki stymulujgce wzrost gospodarczy, a mianowicie na jakos¢
instytucji i organizacji wystgpujacych w roznych krajach?. Wiele do przemyslenia daty
analizy przyczyn kryzyséw walutowych na Dalekim Wschodzie. W dyskusjach wskazy-
wano niedorozwdj infrastruktury instytucjonalnej gospodarki tych krajéw, zwlaszcza
w sektorze finansowym, jako zrddto kryzysu walutowego i finansowego’.

Wspoélczesnie wiarygodnosé emitenta instrumentu dewizowego — podobnie zreszta
jak i calej plejady instrumentéw rynku kapitatowego - jest w trosce o symetrig infor-
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macji obwarowana licznymi normami prawnymi i regulacjami. Mimo to nadal czesto
przywotuje si¢ przypadek upadku banku Herstatt z 1974 r. jako przestroge przed zbytnig
wiarg w doskonato$¢ rozwigzan instytucjonalnych na rynku dewizowym?®.

Drugie Zrédio napig¢, czyli stabilno$¢ sity nabywczej pienigdza indywidualnego
kraju, a zwlaszcza walut transakcyjnych i rezerwowych, jest bardziej skomplikowanym
problemem. Odnosi si¢ to w rzeczywistoéci do celéw polityki pienigznej, ktéra jak
wiadomo jest domeng niezaleznych bankéw centralnych. A na nich spoczywa dbato$é
o stabilno$¢ sity nabywczej pienigdza. Przewidywalno$¢ polityki monetarnej banku
centralnego pozwala inwestorom latwiej zorientowa¢ si¢ co do przyszlych zmian sity
nabywczej danej waluty, a tak ze konsekwencji dla gospodarki. Otéz banki centralne maja
klopot z ustaleniem relacji miedzy celem inflacyjnym a stabilizacja tempa wzrostu gospo-
darczego w granicach mozliwosci danego kraju i stad wywodzi si¢ pewna oszczedno$¢
banku centralnego w udzielaniu informacji o swoich zamierzeniach. Wazna jest tutaj rola
banku centralnego: czy przywiazuje on wieksza wage do stabilizowania inflacji, tak jak
Europejski Bank Centralny, czy tez dbalo$¢ o stabilizacje inflacji i wzrost gospodarczy
kraju s3 jednakowo wazne, jak w przypadku Systemu Rezerwy Federalnej’.

Sam fakt oszczgdnego formutowania przyszlych zamiaréw udziatu banku centralne-
go w stabilizacji wzrostu gospodarczego jest niczym innym, jak ,,asymetrig informacji”.
Bardzo ciekawa jest propozycja neutralizacji tego problemu. ,W krajach majacych dobrze
rozwiniete rynki finansowe banki centralne moga w duzym stopniu przezwycieza¢
te trudnoéci, poniewaz moga liczy¢ na ,,sojusznika”, jakim jest efektywno$¢ rynkow
finansowych. W sytuacji, gdy na rynku finansowym danego kraju lub danego obszaru
walutowego - tak jak w strefie euro - stale jest dokonywana duza liczba transakgji,
jednostkowe bledy oczekiwan inwestoréw znosza sie wzajemnie, dzieki czemu rynki
efektywne wyceniaja przyszty poziom krétkoterminowych stép procentowych, niwelujagc
ewentualne stabosci polityki informacyjnej bankéw centralnych” ©.

Transakcje dewizowe

Rynek dewizowy jest - jak wskazali§émy wyzej — rynkiem wirtualnym, najszybciej
wykorzystujacym elektroniczne systemy transmisji o danych transakcjach i ich zabez-
pieczeniach. Na tym rynku praktycznie dominujg banki handlowe i instytucje brokeréw
walutowych, a w ich tle zaznacza si¢ dyskretna obecno$¢ bankdéw centralnych i migdzy-
narodowych instytucji finansowych.

Przypuszczalnie ilodciowo najwiecej transakeji zawiera si¢ na rynku detalicznym
w transakcjach gotéwkowych, ale wartoé¢ tych transakgji jest nizsza niz na rynku hur-
towym. Kupuje si¢ i sprzedaje gléwnie banknoty i czeki podrézne w stosunkowo matych
kwotach. Transakcje na rynku detalicznym dokonywane w okienkach bankowych czy
w wydzielonych punktach transakcji walutowych (w Polsce: kantory) praktycznie s3
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najbezpieczniejsze, gdyz z punktu widzenia sposobu ich prowadzenia kazda z tych trans-
akcji jest ostateczna i nieodwracalna. Powrét do sprzedanej waluty moze nastapié tylko
drogg transakcji odwrotnej — czyli jej kupna. Ten typ transakcji nie wymaga zadnych
gwarancji bezpieczenistwa i jest najczystszg forma wolnej transakcji rynkowej z idealnym
systemem rozliczen - platnoéci ostatecznych. Istniejace ograniczenia transakcyjne majg
charakter techniczny, np. ograniczane zasobami pogotowia kasowego w danej walucie’.
Czesto w tego typu transakcjach detalicznych mozna znalez¢ $lady zasad podwdjnej
koincydencji wymiany — zwlaszcza w detalicznych punktach skupu i sprzedazy walut.
Kupuje sig tylko te waluty, na ktére ma si¢ dostatecznie duzg gwarancje znalezienia na-
bywcéw dla nich. Transakcje na rynku detalicznym regulowane sg licznymi normami
prawa stosowanymi w zyciu gospodarczym, a zwlaszcza prawa dewizowego, regulacji
banku centralnego i instytucji nadzoru finansowego.

W transakcjach hurtowych, gdzie przedmiotem obrotu sg aktywa pienig¢zne bankoéw,
duzych instytucji finansowych, agencji rzadowych czy oséb fizycznych, przebieg trans-
akcji dewizowych ma inny charakter. Transakcja gotéwkowa ma tutaj tryb inkasowy,
a sprzedajacy i kupujacy musza mieé pewnoé¢, ze transakcja ostatecznie zmaterializuje sig
na warunkach przez nich przyjetych. Najczesciej strong dla kupujacego lub sprzedajacego
waluty jest bank, ktéry dzigki wielu stosowanym regulacjom minimalizuje asymetrig
informacji wobec swoich klientdéw. Stabilno$¢ rozliczen gwarantuja systemy wielostron-
nych kompensat, ktdre dzialajg w formie krajowych izb rozliczeniowych z mozliwoscia
wspotpracy z partnerami zagranicznymi (np. SWIFT, FedWire czy CHAPS)®. Poniewaz
nie ma mozliwosci zastosowania prawa podwdjnej koincydencji wymiany, bo przedmio-
tem transakcji jest pieniagdz, przeto nalezy szukac rozwigzan instytucjonalnych w formie
prawnych gwarancji nieodwracalnosci transakeji i gwarancji ptynnosci zaréwno partne-
réw, jak i w systemie rozliczers. Wysitki organizacji krajowych i migdzynarodowych idg
w kierunku zminimalizowania ryzyka systemowego. Obstrukcje w systemach rozliczen
moga prowadzi¢ od utraty plynnoéci pojedynczych podmiotéw do wywotania efektu
domino, czyli utraty ptynnoéci nawet w calym systemie, przez co instytucjonalne gwa-
rancje pelnej dostepnoéci do informacji sg szczeg6lnie wazne.

Skale problemu niech obrazujg dane o wartoéci transakgji na tym rynku. Wartoéé
dziennych transakgji na rynku dewizowym w kwietniu 1989 r. wynosifa 430 mld USD,
z tego tylko 5% stanowily transakcje walutowe wywolane potrzebami handlu zagranicz-
nego, pozostata czes¢ transakeji walutowych wywolana byta transakcjami na rynkach
kapitalowych®. Dynamika transakcji walutowych jest bardzo silna, bowiem w kwietniu
1992 roku dzienne obroty na rynkach dewizowych wynosity 916 mld USD, co stanowi-
lo 80% wartosci PKB Niemiec i 80% wartosci wszystkich rezerw walutowych bankéw
centralnych krajéw OECD".

Zachowania réznych podmiotdéw na rynku dewizowym sg wyznaczane warunkami,
jakie ten rynek stwarza dla transakeji walutowych'’. Jako warunki rozumie si¢ swobode
i bezpieczenstwo w zawieraniu kontraktéw walutowych, co w §wietle ekonomii instytu-
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cjonalnej nalezy takze rozumie¢ jako ochrone prawa wlasnoéci i prawa zawierania kon-
traktéw. Takie warunki moga by¢ sformutowane tylko dla rynku, na ktérym stosuje sie
reguly réwnego dostepu do informacji i gwarancje bezpieczenistwa transakcji jednakowe
dla wszystkich jego uczestnikéw. Nie ma takze reglamentacji w obrocie walutami.

Transakcje walutowe na reglamentowanym rynku walutowym sg w istocie rzeczy
rozdzielnictwem walutowym wedlug jakiché przyjetych zasad. Reguly reglamentacyjne
zapewniajg panistwu monopol w dystrybucji walut i prawo do rezygnacji ze stosowania
regul rynkowych. Reglamentacja dewizowa stosowana byla zawsze w czasie wojen
i kryzyséw ekonomicznych w krajach zachodnich, a w dawnych krajach socjalistycz-
nych byta jedng z fundamentalnych zasad gospodarczych i politycznych. Wspélczeénie,
mamy jeszcze do czynienia z reglamentacja dewizowa w Korei Péinocnej, na Kubie oraz
w bardzo biednych krajach afrykanskich.

Dla rynkowych transakcji dewizowych , koherentnoéé regut gry”, narzuconych przez
panistwo, ma fundamentalne znaczenie. Wspoétczesnie jest to szczegdlnie wazne, bo jak
wynika z tabeli 1, roénie liczba krajow, ktére wybierajg rynkowe reguly gry w transak-
cjach walutowych.

Tabela 1. Systemy kurséw walutowych krajéw rozwijajacych sie w latach 1976-1989
{w % og6lnej liczby krajéw)

Wyszczegolnienie 1976 1979 1983 1989

Sztywny staty w stosunku do: 86,0 75,2 71,7 66,4

« jednej waluty 62,6 52,1 43,5 38,2

— dolara USA 43,0 35,0 29,0 23,7

- franka francuskiego 12,1 12,0 10,5 10,7

- innych walut 7.5 5,1 4,0 3,8

« zestawu walut 23,4 23,1 28,2 28,2

- SDR 10,3 11,1 11,3 53

- koszyka walut 13,1 12,0 16,9 22,9

Plynny sterowany 14,0 24,8 28,3 33,6

Razem 100,0 100,0 100,0 100,0
Liczba krajow 107 117 124 131

Uwaga: Bez bytych krajéw socjalistycznych w Europie Srodkowej i nowych krajéw powstatych po rozpadzie Zwigzku
Radzieckiego. Lista ta nie obejmuje krajow najwyzej rozwinigtych, one bowiem stosowaty kursy ptynne.
Zrédlo: E.M. Claassen, Global Monetary Economics, Oxford University Press, New York 1996, 5. 7.

Dane przedstawione w tabeli 1, cho¢ juz nieco nieaktualne, pokazuja pewne insty-
tucjonalne zaleznoéci na rynku walutowym. Rok 1976 jest wazny, wtedy bowiem odbyta
si¢ konferencja MEW w Kingston (Jamajka), gdzie formalnie odrzucono reguty systemu
z Bretton Woods poprzez odpowiednie poprawki w Statucie MFW. Interesujace jest to, co
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dzialo si¢ w okresie pozniejszym. W chwili ostatecznego odstapienia od regul systemu Bret-
ton Woods 86% krajow rozwijajacych si¢ stosowalo sztywne kursy walutowe, co z punktu
widzenia rynku walutowego oznaczalo, Ze instytucje tego rynku byly écisle podporzad-
kowane instytucjom o charakterze egzogenicznym i trudno transakcje tego typu nazwac
rynkowymi. Rosnacy w ciaggu prezentowanych tutaj 13 lat udzial kursu ptynnego oznacza
zwrot na rynku walutowym w kierunku wykorzystywania instytucji endogenicznych. Jest
to bardzo interesujacy zwrot w polityce dewizowej wielu krajow $wiata.

To, ze instytucje maja istotny wplyw na rynek walutowy mozna wykazac na przykladzie
relacji migdzy rynkowym kursem walutowym a parytetem sity nabywczej pienigdza (PPP)
w dhugim okresie. W latach 1973-2000 kurs rynkowy funta brytyjskiego do USD bardzo
rzadko byl zbiezny z kursem parytetowym obu walut. Pewng zbieznoé¢ wykazywal pod
koniec lat 70., aby potem przez prawie cala dekadg lat 80. wykazywa¢ zupeinie odwrotna
tendencje, niz wykazywal kurs parytetowy. Podobnie zreszta jak i w latach 90., z tym ze
~ mimo znacznych rozbieznoéci - jednostkowa wahliwoé¢ obu kurséw byla znacznie mniej-
sza'?, Jezeli wieloletnie indeksy cen majg silny zwigzek z dynamika rozwoju gospodarczego
kraju i zmianach w jego otoczeniu, czyli czynnikami fundamentalnymi, to rynkowe zmiany
kursu waluty silnie reaguja raczej na czynniki, ktérymi zajmuje si¢ analiza techniczna zmian
kurséw na rynku. Dealerzy rynkéw walutowych ,graja na ogét z trendem” - ,.trend jest
twoim przyjacielem” - czyli nie biora pod uwage czynnikéw fundamentalnych gospodarki,
lecz trendy zmian kursowych®, Jednakze infrastruktura instytucjonalna rynku dewizo-
wego jest na tyle sprawna, ze transakcje rynkowe moga by¢ przeprowadzane z pomijaniem
czynnikow fundamentalnych. W miar¢ przewidywalne reguly polityki ekonomicznej,
ograniczona obecno$¢ panstwa takze i na rynku dewizowym, silna konkurencja i krajowe
oraz migdzynarodowe gwarancje bezpieczenistwa rozliczen transakcji - sprawiaja, jak
si¢ wydaje, ze trend moze by¢ przyjacielem dealera. W przesztosci istotne znaczenie dla
transakcji walutowych miaty instytucje zewnetrzne. One bowiem czgsto wyznaczaly za-
sady instytucjonalne dla poszczegdlnych krajow. Jako przykiad mozemy wymienic system
z Bretton Woods, porozumienia walutowe w jednoczacej si¢ Europie czy zasady wyznaczone
w statucie dla czlonkéw Migdzynarodowego Funduszu Walutowego™.

Instytucje to nie tylko formalne ,reguty gry”, ale takze i nieformalne normy, zwy-
czaje i postanowienia’®, Ot6z zwrot w kierunku endogenicznych czynnikéw instytu-
cjonalnych stal si¢ mozliwy dlatego, ze najwyzej rozwinigte kraje §wiata wraz z innymi
mniej rozwinietymi, przyjely podobne reguly stabilizacji i ochrony sity nabywczej
wlasnych walut - czyli ochrony gospodarek przed inflacja. Reguly wspdlnie stosowane
nie sg skodyfikowane w formie np. zapisu w Statucie MFW, normach OECD, Traktacie
z Maastricht czy innych organizacji migdzynarodowych. Moga one przybiera¢ forme
typu porozumienia waszyngtonskiego zawartego w 1990 roku miedzy Departamentem
Skarbu USA, MFW i Bankiem Swiatowym'®, Normg miedzynarodows norma staly sie
oficjalne i nieoficjalne spotkania prezeséw bankéw centralnych i kierownictwa tych
bankdw z wielu krajow $wiata.
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Ponadnarodowe formalne i nieformalne porozumienia odnoszace si¢ do transakcji
walutowych przekladaja sie na praktyke krajowa i tworza instytucjonalng infrastrukture
dla transakcji walutowych. W sumie jednak sprowadza sie to do zapewnienia dbatoéci
o rzetelne wykonanie transakgji przez strony w niej uczestniczace. Nie mozna jednak
unikng¢ kosztéw transakeji na poziomie rynku dewizowego.

Powszechnie ~ wzorem rynkoéw kapitalowych - na rynku dewizowym takze przyj-
muje si¢, Ze asymetria informacji jest gléwna sitg sprawczg kosztéw transakcji na rynku
walutowym. Asymetria informacji moze negatywnie wplywa¢ na funkcjonowanie rynku
kapitalowego, prowadzi bowiem do wystgpowania ,,syndromu uzywanego samochodu”,
~efektu gapowicza”, a w konsekwencji obnizenia standardéw jakosci funkcjonowania
rynku kapitalowego". Na rynku kapitalowym asymetria informacji prowadzi do defor-
macji tego rynku, gdyz w wyniku ,wystepowania syndromu uzywanego samochodu”
ustala si¢ przecietna cena instrumentéw finansowych, ktéra w petni faworyzuje sprze-
dawcéw ryzykownych instrumentéw finansowych. Asymetryczno$é wiedzy o danym
instrumencie finansowym sprawia, ze tylko jego wlasciciel wie, jaka jest jego rzeczywista
warto$c¢ i zatem przecietna cena rynkowa zadowala go, bo jest korzystniejsza od warto$ci
rzeczywistej. Co wiecej, ,efekt gapowicza” moze sprawic, ze coraz trudniej bedzie za-
pewnic sobie rzetelna wiedze na temat jako$ci instrumentéw finansowych, gdyz oérodki
badawcze nie mogg sprzeda¢ swoich ekspertyz i wychodza z rynku.

Remedium na taki stan rzeczy s3 odpowiednie regulacje rzadowe i kwalifikacje rézne-
go rodzaju posrednikéw transakcji kapitalowych - czyli rozwigzania instytucjonalne.

Transakcje wysoce ptynnymi instrumentami finansowymi denominowanymi
w walutach obcych, czyli dewizami, maja wiele cech podobnych z transakcjami na
rynkach kapitatlowych. Przedmiot transakcji — dewizy - moga mie¢ cechy instrumentu
finansowego, ktdrego rzeczywista warto$¢ znana jest np. tylko jego posiadaczowi. Ale
jezeli przedmiotem transakcji dewizowych s3 waluty zagraniczne zgromadzone na ra-
chunkach bankowych, to wraz z odpowiednimi zabezpieczeniami rozliczen transakcji
otrzymujemy prawie pelna symetrycznoé¢ informacji. Wydaje sig, Ze wybér miejsca
transakcji (bank, broker walutowy, itp.) daje takze dostateczny dostep do informacji
0 postepowaniu w zawieraniu i rozwigzywaniu transakcji. Normy regulujgce transak-
cje walutowe majg charakter standardéw miedzynarodowych i podmioty dokonujace
transakcji mogg tatwo pozna¢ wszystkie procedury. Warunki wstgpne do wykonania
zlecenia kupna lub sprzedazy walut za po$rednictwem banku sg bardzo rygorystyczne
zaréwno dla posrednika, jak i dla kontraktoréw, ale strony majg gwarancje dostepu do
pelnej informacji. Problem lezy zatem nie w samym przebiegu transakcji, ale w rodzaju
waluty wybranej do dokonania transakcji. W tym przypadku wszyscy uczestnicy ryn-
ku znajdujg si¢ w podobnej sytuacji. Zdolnoé¢ odczytywania kierunku zmian trendu,
sktonno$¢ do ryzyka i tut szczescia, hedging walutowy — oto wazne czynniki, ktére maja
wplyw na postawy uczestnikéw rynku walutowego.
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Institutional infrastructure of the foreign exchange
(Summary)

Contemporary financial transactions, including foreign exchange transactions, are of
market character, therefore they are submitted to laws concerning ownership, equal access
to information, and the right to free competition In these circumstances, only institutional
infrastructure of foreign exchange market as explained by D. North guarantees liquidity
and safety of transactions on foreign exchange markets. In contemporary conditions,
market foreign exchange transactions should be guaranteed equal access of all parties to
information. However, the information itself is an object of market transactions, nevert-
heless, in order to ensure safety of foreign exchange transactions, there should be also
applied the general norms available for all entities (subjects) under equal conditions.

The Author characterises foreign exchange market and exchange transactions con-
cluded on this market. A scale of the problem is well illustrated by the data on the value
of transactions on the world’s foreign exchange markets. In April 1989, the value of daily
transactions on the foreign exchange markets amounted to 430 milliard US dollars;
only 5 % of them constituted foreign exchange transactions caused with the needs of
foreign trade. The remaining part resulted from transactions on the capital markets.
The dynamics of foreign exchange transactions is very strong, as in April 1992 daily
turnover on foreign exchange markets already amounted to 916 milliard US dollars,
which constituted 80% of GNP of Germany and 80% of the value of all foreign currency
reserves of the OECD countries’ central banks.

The norms regulating foreign exchange transactions have the character of interna-
tional standards. The entities concluding transactions may learn all procedures easily.
Preliminary conditions for carrying out the order to buy or sell foreign currency with
the bank intermediation are very strict for both: the intermediate as well as the con-
tractor. The parties are quarantined access to complete information, as it comes from
the public institutions, such as the central bank or banking inspection. Therefore, the
problem does not consists in transactions proceedings, but in the kind of currency
chosen for concluding transactions. In this cases all parties participating in the market
are in similar situation. The ability to anticipate directions of changes, tendency toward
risk, and a little bit of luck, foreign exchange hedging - they are important factors that
influence attitudes of the participants in the foreign exchange market.



