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STRESZCZENIE

Postegpujace procesy globalizacji i zwigzane z nimi operacje na mi¢gdzynarodowym ryn-
ku finansowym podlegaja niebywatej dynamice wzrostu i rozwoju. Powoduje to powstawanie
wielu innowacyjnych instrumentow finansowych, ktorych klasyfikacja na rynku finansowym
nie jest tatwa i pozostawia wiele niejednoznacznosci w literaturze przedmiotu. W artykule
sklasyfikowano instrumenty finansowe na rynku walutowym oraz przeprowadzono analize¢
iloSciowa wspotczesnych obrotow na rynku walutowym w Polsce. Wskazano rowniez na ko-
rzysci i zagrozenia wynikajace ze stosowania innowacji finansowych na rynku walutowym.

Stowa kluczowe: finanse mi¢dzynarodowe, rynek walutowy, instrumenty finansowe, zarza-
dzanie ryzykiem

Wprowadzenie

Rynek walutowy jest niezmiernie istotnym elementem dla funkcjonowania §wia-
towego systemu finansowego. Bez niego trudno sobie wyobrazi¢ dziatanie wspotcze-
snej globalnej gospodarki. Kazdego dnia pomiedzy uczestnikami rynku walutowego
i w kazdym zakatku globu zawierane sg transakcje o wartosci bilionow dolarow. Rynek
walutowy, na ktorym przedmiotem wymiany sg waluty, wspottworzy rynek finanso-
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wy!. Rynek walutowy (Forex, ang. foreign exchange) jest przyktadem tzw. rynku OTC
(ang. over the counter)?, czyli rynku nieregulowanego, na ktérym obrét odbywa sie
za pomocg ogromne;j liczby transakcji zawieranych pomiedzy wieloma uczestnikami
rynku. Rynek Forex cechuje si¢ bardzo duza dynamika rozwoju, co wiaze si¢ z poste-
pujacym procesem globalizacji. Obecnie przecigtna dzienna warto$¢ obrotow na rynku
walutowym wynosi 4 bln USD. Na przestrzeni ostatnich dziesigciu lat warto$¢ obro-
tow rynku walutowego wzrosta blisko dziesieciokrotnie, co potwierdza jego zawrotny
rozwdj i coraz wigkszg popularnos¢®. Rynek walutowy stanowi czg¢$é globalnego ryn-
ku finansowego i jednoczesnie jeden z najwickszych jego segmentow.

Naturalnym zjawiskiem w ramach rozwoju systemu finansowego jest powsta-
wanie innowacji finansowych. Ich dynamiczny rozwoj spowodowat zainteresowanie
ta tematyka, szczegolnie ze wzgledu na wystepowanie wielu niescistosci co do ich
roli 1 znaczenia. W sektorze finansowym innowacje mozna zdefiniowac jako nowy
pomyst na skuteczne potaczenia wystepujacych elementow w nowe konfiguracje.
Jedna z cech innowacji finansowych jest ich tworzenie i testowanie na rynku lokal-
nym, a nastgpnie, jesli okazujg si¢ efektywne, wprowadzanie na rynek miedzynaro-
dowy. Sila napedowg tworzenia innowacji jest chwiejnos¢ cen, rosngca konkurencja
na rynku, a takze regulacje wydawane przez nadzor. Te czynniki tworzg podstawy
do wprowadzania nowosci na rynek*. Czesto no$nikiem innowacji finansowej nie sg
nowe cechy konstrukcyjne produktu, ale nowe funkcje. W tym kontekscie wykre-
owanie derywatow oznaczato przemiang jakosciowa, gdyz dzieki nowym zastoso-
waniom zmieniaty si¢ strategie finansowe podmiotow gospodarujacych.

Celem artykutu jest usystematyzowanie instrumentow finansowych na rynku
walutowym, ze wzgledu na niejednoznaczno$¢ ich klasyfikacji w literaturze przed-
miotu. W ramach realizacji celu podjgto probe zdefiniowania i sklasyfikowania in-
strumentdéw finansowych na rynku walutowym. Jednocze$nie przedstawiong klasy-
fikacje zastosowano do analizy ilosciowej wspotczesnych obrotow na rynku waluto-
wym w Polsce oraz podjeto probe wskazania na szanse i zagrozenia, jakie niosg ze
sobg innowacyjne instrumenty finansowe na rynku walutowym.

' Bilski I., Migdzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa 2006, s. 9.
2 M. Milewski, Forex, Wydawnictwo Edgard, Warszawa 2012, s. 16.
3 https://www.noblemarkets.pl/wprowadzenie/rynki/forex (15.04.2014).

4 http://www.bankier.pl/wiadomosc/Innowacja-finansowa-to-tworzenie-nowych-konfiguracji.html
(25.10.2013).
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1. Istota i znaczenie instrumentu finansowego na rynku walutowym

Rynek to stale dokonujacy si¢ w gospodarce proces, w ramach ktorego kupu-
jacy 1 sprzedajacy decyduja o tym, co chcg sprzedac lub kupi¢ i na jakich warun-
kach®. Z punktu widzenia przedmiotu wymiany mozna wyr6zni¢ cztery podstawo-
we rodzaje rynkow: rynek produktow (dobr i ustug), rynek nieruchomosci, rynek
pracy i rynek finansowy. Na rynkach finansowych zawierane sa transakcje kupna
i sprzedazy ro6znych form kapitatu pieni¢znego, oparte na instrumentach finanso-
wych. Instrument finansowy to kontrakt zawierany migdzy stronami, okreslajacy
zalezno$¢ finansows, w ktorej strony pozostaja®. Na rynkach finansowych przed-
miotem obrotu sg instrumenty finansowe, nazywane zobowigzaniami finansowymi
jednych podmiotow gospodarczych w stosunku do innych.

Tabela 1. Definicja rynku walutowego

Lp. Autor Definicja

1. | R. Rapacki | To migdzynarodowy rynek, na ktorym jedna waluta krajowa moze by¢ wymie-
niona na inna.

2. D. Begg | To migdzynarodowy rynek, na ktérym dokonuja si¢ przeptywy walut pomigdzy
krajami. Ceng, po ktdrej sa wymieniane te dwie waluty, nazywamy kursem wa-
lutowym (wymiennym).

3. J. Czekaj | To rynek, na ktorym mozna dokona¢ wymiany walut jednego kraju na walute
innego kraju. Waluta to inna nazwa pieniadza (méwimy o walucie krajowej oraz
walutach zagranicznych).

4. J.Kudta | Dotyczy transakcji w walutach obcych o najwyzszym stopniu plynnosci; moze
obejmowac instrumenty nalezace do kazdego z trzech wyzej wymienionych
rynkow.

5. I. Miciuta | To migdzynarodowy rynek handlu walutami i instrumentami finansowymi,

w ktorych aktywem bazowym sa waluty.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: D. Begg, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1992,

S. 272; Ekonomia. tom 2, red. R. Rapacki, PWE, Warszawa 1995, s. 291; Rynki, instrumenty i instytu-
¢je finansowe, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 13; J. Kudta, Instru-
menty finansowe i ich zastosowania, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2009, s. 18.

5 Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, red. J. Czekaj, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2008, s. 3.

¢ K. Jajuga, Wprowadzenie do inwestycji finansowych, CEDUR, Komisja Nadzoru Finansowego,
Warszawa 2009, s. 7.
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Rynek walutowy to catoksztatt transakcji wymiany walut, a wigc transakcji
kupna i sprzedazy jednej waluty za druga. Na rynku tym tworzy si¢ kurs walutowy
(kurs wymiany), odzwierciedlajacy stosunek ceny migdzy dwoma walutami. Zasady
funkcjonowania rynkoéw walutowych sa identyczne jak wszystkich innych rynkow
(np. towarowych).

Celem funkcjonowania rynku walutowego jest umozliwienie swobodnego
przeptywu funduszy pomiedzy krajami o réznych walutach oraz okreslenie ceny
waluty jednego kraju wyrazonej w walucie innego kraju. Rynek walutowy spetnia
szereg istotnych funkcji’:

— pozwala porownywac ceny w skali miedzynarodowej,

— przyczynia si¢ do rozwoju handlu zagranicznego,

— umozliwia dokonanie transferu sity nabywczej miedzy krajem i zagranica,

— umozliwia polaczenie krajowego z miedzynarodowym rynkiem finanso-
wym,

— pozwala na prowadzenie polityki kursowej i monetarnej przez wtadze mone-
tarne.

Rynek walutowy jest wykorzystywany do zawierania transakcji o zrdznico-
wanym charakterze. W literaturze przedmiotu wystepuja rézne kryteria podziatu
operacji walutowych. Przyktadowo, ze wzglgdu na motyw zawierania operacji,
wyrozniamy transakcje inwestycyjne, spekulacyjne, arbitrazowe i zabezpieczajace
(hedgingowe). Natomiast klasyczny podziat, stosowany do usystematyzowania ope-
racji walutowych, opiera si¢ na terminie realizacji transakcji. Wyrdézniamy tu dwie
zasadnicze grupy operacji:

— rynek biezacy (natychmiastowy) lub kasowy (spot market) — bezzwloczne
ustalenie kursu walut, a rozliczenie operacji nastepuje do dwoch dni robo-
czych;

— rynek terminowy (forward market) — dotyczy operacji, w ktorych czas rozli-
czenia jest dtuzszy niz dwa dni robocze.

Taki podzial do swoich badan przyjal réwniez Bank Rozrachunkow Miedzyna-
rodowych (ang. BIS — Bank for International Settlements). Dodatkowo istnieje wie-
le skomplikowanych kombinacji podstawowych typéw transakeji, ktére powodujg
powstanie operacji i instrumentow finansowych dopasowanych do indywidualnych
potrzeb stron umowy. Jedng z wazniejszych cech rozwoju rynkéw finansowych sta-

7 K. Zabielski, Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 159.
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nowi rozwoj segmentu instrumentow pochodnych. Instrumenty pochodne (derywa-
ty) to instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ zalezy od wartosci innych aktywow,
na ktore instrumenty te zostaly wystawione. Do podstawowych instrumentow po-
chodnych naleza: opcje, warranty, kontrakty forward, futures oraz swapy (kontrakty
wymiany). Umozliwiajg one inwestorom zakup lub sprzedaz aktywow bazowych
w przysztosci po cenie ustalonej w momencie wystawienia instrumentu. Wszystkie
instrumenty pochodne z ekspozycja na wigcej niz jedng walute sa klasyfikowane
jako transakcje walutowe. Dlatego do instrumentoéw finansowych na rynku waluto-
wym klasyfikujemy walutowe instrumenty pochodne. Wynika to z wyboru podejscia
do niewydzielania odrgbnego rynku instrumentéw pochodnych, a klasyfikowania
ich do rynkow wedtug kryterium aktywow podstawowych (bazowych).

2. Klasyfikacja instrumentéw finansowych na rynku walutowym oraz iloSciowa
analiza obrotow w Polsce

Do instrumentow finansowych na rynku walutowym zaliczamy wszystkie ope-
racje dotyczace handlu walutami i instrumenty finansowe, w ktorych aktywem ba-
zowym sg waluty.

Tabela 2. Klasyfikacja instrumentow finansowych na rynku walutowym.

Lp. Rynek kasowy Rynek terminowy

1. | kasowe transakcje wymiany walut (spot) terminowe transakcje wymiany walut, w tym
kontrakty forward i futures, oraz kontrakty
na réznice kursowe CFD (Contracts for dif-

ference)
2. | walutowe umowy factoringowe (factoring dwuwalutowe transakcje wymiany ptatnosci
eksportowy) i forfaitingowe (forfaiting wla- | odsetkowych (cross — currency interest rate
$ciwy) po stronie eksportera swap — CIRS),

swapy walutowe (fx swap)

4. opcje walutowe (fx option)

Zrddto: opracowanie wiasne.

Kasowa transakcja wymiany walut (spot) polega na wymianie okre$lonej kwo-
ty waluty na inng, po ustalonym w momencie zawarcia transakcji kursie. Faktoring
polega na nabywaniu nieprzeterminowanych krotkoterminowych wierzytelnosci
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przedsiebiorstw z tytutu dostaw towarow lub ustug przez faktora za odpowiednim
wynagrodzeniem. Faktoring uméw walutowych pozwala na uzyskanie zaptaty za
towar dostarczony za granic¢ przed terminem ptatnosci faktury i wptywa na ogra-
niczenie ryzyka kursowego. Forfaiting, jako forma operacji rozliczeniowej, polega
na skupie naleznosci terminowych w postaci weksli, z wylaczeniem prawa regresu.
Forfaiting jest najczesciej wykorzystywany przy operacjach zagranicznych i po-
zwala na natychmiastowe uzyskanie gotowki za zrealizowany kontrakt.

Terminowa transakcja wymiany walut to operacja wymiany okreslonej kwo-
ty waluty na inng walute, po kursie ustalonym w momencie zawarcia transakcji,
ktorej rozrachunek nastepuje w terminie pozniejszym niz dwa dni robocze od
daty jej zawarcia. Ta kategoria obejmuje rowniez terminowe transakcje wymia-
ny walutowej z rozliczeniem réznicowym (CFD)3. Kontrakt forward jest umo-
wa miedzy dwoma stronami, z ktorych jedna zobowiazuje si¢ do dostarczenia
w przysziosci okreslonej ilosci waluty w uzgodnionym czasie, po cenach wyne-
gocjowanych w momencie zawierania transakcji. Futures to instrument finanso-
wy zawarty pomigdzy kupujacym (sprzedajacym) a gietda, w ktorej sprzedajacy
zobowigzuje si¢ sprzedac okreslony instrument bazowy za $cisle okreslong ceng
w $cisle okre§lonym terminie. Rdznica polega na tym, ze futures jest produktem
standaryzowanym zawieranym na gietdach, a forward jest zawierany na rynku
OTC. Kontrakty futures sg standaryzowane z punktu widzenia takich cech, jak:
ilos¢ dobr, ktore majg by¢ przedmiotem dostawy, czy czasu, w ktérym ma nasta-
pi¢ realizacja kontraktu.

Podstawowymi instrumentami wykorzystywanymi przez detalicznych bro-
kerow forexowych sa kontrakty na roznice kursowe CFD’. Terminy realizacji
w przypadku kontraktow sg $cisle okreslone, natomiast dla kontraktow CFD —
catkowicie dowolne i uzaleznione jedynie od woli danego inwestora. Taki kon-
trakt to instrument pochodny, w ktoérym nie jest si¢ wiascicielem zawartych
w kontrakcie aktywow. Dwuwalutowa transakcja wymiany ptatnosci odsetkowych
(CIRS) zobowiazuje strony do okresowej wymiany ptatnosci odsetkowych przez
uzgodniony czas, ktorej moze towarzyszy¢ wymiana kwoty nominalnej w dniu
zakonczenia transakcji. Ptatnosci odsetkowe sg wyrazone w roéznych walutach
i obliczane wedtug ustalonej dla kazdej z nich stopy procentowe;].

8 Bank Polski (www.nbp.pl), Wyniki badan obrotow na rynku walutowym, wrzesien 2013.

K. Dankowski, Kontrakty roznic kursowych CED, http://mojafirma.infor.pl (2.05.2014).
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Swapy to z kolei umowy wymiany przeptywow gotowkowych wedtug okreslo-
nych zasad. Swap walutowy wykorzystuje sie, gdy potencjalni partnerzy dysponuja
okreslong waluta, a potrzebuja innej. Swap walutowy to transakcja, ktéra zobowia-
zuje strony kontraktu do dokonania poczatkowej wymiany walut w wyznaczonym
dniu i po okreslonym kursie oraz zwrotnej wymiany tych samych walut w okreslo-
nym dniu w przysztosci i po kursie uzgodnionym w momencie zawarcia transakc;ji.
Opcja walutowa daje nabywcy w okreslonym czasie prawo do kupna albo sprzedazy
okreslonej kwoty waluty w zamian za inng walutg po ustalonym wczesniej kursie.
Kategoria ta obejmuje opcje typu europejskiego, amerykanskiego oraz wszelkie
opcje egzotyczne. Stosujac opcje walutowe, mozna tworzy¢ strategie opcyjnie do-
stosowane do indywidualnych potrzeb, czego odzwierciedleniem jest rosngca popu-
larno$¢ w stosowaniu tych innowacyjnych instrumentow.

Analizy obrotow dokonano na podstawie raportu dotyczgcego obrotow na ryn-
ku walutowym opublikowanego we wrzesniu 2013 roku przez Bank Rozliczen Mig-
dzynarodowych.

Tabela 3. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym w kwietniu 2013

roku (w mln USD)
Waluty obce / Waluty obce / RAZEM —
PLN waluty obce kwiecien 2013

kasowe transakcje wymiany walut 1730 504 2324
(spot)
walutowe umowy factoringowe
(factoring eksportowy) i forfaitin- 2 1 3
gowe po stronie eksportera
terminowe transakcje wymiany
yvalut, w tym kontrakty forwzritd. 450 12 464
i futures, oraz kontrakty na rézni-
ce kursowe (CFD)
dwuwalutowe transakcje wymia-
ny platnosci odsetkowych (CIRS) 10 15 125
swapy walutowe (fx swap) 3088 1493 4581
opcje walutowe (fx option) 66 4 70
Rynek walutowy (ogdtem) 5448 2119 7567

Zrodto: Bank Polski (www.nbp.pl), Wyniki badar obrotéw na rynku walutowym,

wrzesien 2013.
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Dzienne obroty netto na krajowym rynku walutowym ustabilizowaty si¢ na
poziomie 7,5 mln USD. Aktywno$¢ na rynku spot uleglta zwigkszeniu przez rozwdj
elektronicznych platform transakcyjnych dedykowanych przedsigbiorstwom oraz
klientom indywidualnym. Duza ptynno$¢ rynku swap wynikata przede wszystkim
z réznorodnych mozliwosci wykorzystywania tych instrumentow. Zwigkszenie ob-
rotow na rynku dwuwalutowych transakcji wymiany ptatnosci odsetkowych byto
wynikiem transakcji zawieranych przez banki krajowe w celu zabezpieczenia sig¢
przed ryzykiem walutowym, zwigzanym z kredytami mieszkaniowymi nominowa-
nymi w walutach obcych (gtéwnie w CHF i EUR).

3. Innowacje finansowe na rynku walutowym

Dla analizy roli i znaczenia innowacji finansowych na rynku walutowym przez
pryzmat korzysci i zagrozen nalezy wskaza¢ przyczyny ich powstawania, do ktorych
nalezg:

— globalizacja gospodarki (w tym migdzynarodowe transakcje finansowe i ro-

sngca walke konkurencyjnag centrow finansowych $wiata);

— chwiejno$¢ cen, w tym niestabilno$¢ stop procentowych i kurséw waluto-

wych;

— miedzynarodowy kryzys zadluzenia;

— regulacje wydawane przez nadzor i dgzenie do elastycznosci;

— ograniczenie roli banku komercyjnego jako klasycznego posrednika;

— presja osiaggania zyskow przez instytucje finansowe i innych uczestnikow

rynku;

— nowoczesne narzedzia i technologie w zakresie ICT.

Wnikajac w specyfike rynku instrumentow pochodnych, trzeba pamigtaé, ze
dynamiczny rozwo6j derywatdw jest konsekwencja rosnacego ryzyka inwestycyj-
nego, bedacego najwazniejszym stymulatorem rozwoju nowych instrumentow fi-
nansowych'’. Jednak systematyka zrodet wylaniania si¢ innowacji finansowych nie
jest tatwa ze wzgledu na ,,krzyzowanie si¢” pojedynczych przyczyn oraz obecnosé
licznych sprzezen zwrotnych w calym mechanizmie. Rynek finansowy, dzigki in-
nowacjom dotyczacym produktow i operacji, staje si¢ podpora przedsigbiorczo-
$ci, poniewaz chroni przed nadmiernym ryzykiem i zwigksza manewrowos¢ firmy

10°]. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, Liber, Warszawa 2003.



IRENEUSZ MiciutA
INSTRUMENTY FINANSOWE NA RYNKU WALUTOWYM...

161

w dziedzinie finansow. Cho¢ w tej kwestii wystepuje rowniez zagrozenie, gdyz przez
ztozono$¢ informacyjng wystepuje ograniczona mozliwos¢ kontroli.

Tak jak w wielu kwestiach spornych prawda lezy posrodku, tak i w tej tema-
tyce — pomimo powyzszych szans — obiektywnie nalezy rowniez zauwazy¢ pewne
zagrozenia wynikajace z innowacji finansowych. Przede wszystkim moga one sta¢
si¢ kanatami transmisji kryzysow i zwigksza¢ ich ekspansje. Nalezy zatem prze-
strzega¢ ram prawnych w dziatalnosci gospodarczej i konsekwentnie egzekwowac
odpowiedzialno$¢ karng uczestnikow rynku. Dodatkowo innowacje finansowe, shu-
zace lepszemu wykorzystaniu szans i pelniejszej ochronie przed zagrozeniami pty-
nacymi z otoczenia firmy, powinny by¢ stosowane w pelni swiadomie. Dotyczy to
znajomosci zasad ich konstrukcji oraz mechanizméw dzialania, a takze umiejgtnosci
rozpoznania potencjalnych konsekwencji ich wykorzystania — tak pozytywnych, jak
i negatywnych. Innowacje finansowe, wspierajace dziatanie i rozwoj systemu finan-
sowego, dajace jego uczestnikom wigcej mozliwosci oraz sprzyjajace wzrostowi
gospodarczemu i dobrobytowi spotecznemu, sg okreslane jako innowacje zréwno-
wazone lub wiasciwe. Pojecie to wprowadzono dla odroznienia innowacji szkodli-
wych, ktore w krotkim okresie moga poprawi¢ sytuacje pojedynczych podmiotow,
jednak ich dlugofalowe konsekwencje oceniane sg jako negatywne z perspektywy
catego systemu finansowego'!.

Podsumowanie

W nowej, globalnej rzeczywistosci gospodarczej przedsigbiorstwa, aby prze-
trwac 1 utrzymac si¢ na rynku, muszg mie¢ zdolnos¢ efektywnego zarzadzania za-
sobami oraz umie¢ przystosowac si¢ do stale zmieniajacego si¢ otoczenia. Ryzyko
walutowe jest nieodlacznym elementem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
w warunkach miedzynarodowych. Ogromna uzyteczno$¢ innowacji finansowych
na rynku walutowym stwarza mozliwosci rozwoju i doskonalenia strategii prze-
ciwdziatania ryzyku kursowemu. Pozwala to na stosowanie odpowiednich zabez-
pieczen, co niewatpliwie jest warunkiem bezpiecznego rozwoju finansowego firmy
w warunkach koniecznej wymiany walutowej. Ze wzgledu na zmieniajaca si¢ rze-
czywisto$¢ zarzadzania ryzykiem nie da si¢ zamkna¢ w okreslone reguly poste-

1" J. Btach, Financial Innovations and Their Role in the Modern Financial System — Identification

and Systematization of the Problem, Financial Internet Quarterly ,,e-Finanse”, t. 7, nr 3.
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powania, ktore bylyby optymalne w kazdej sytuacji. Dlatego tak wazne jest, aby
nad procesem zarzadzania ryzykiem czuwal analityk ze swoja wiedza, intuicja
i doswiadczeniem. Rynek finansowy staje si¢ podpora przedsigbiorczosci poprzez
kreacje¢ roznorodnych form finansowania i zdolnos$ci przezwycigzania okresowych
fluktuacji. Sprawnie funkcjonujacy rynek finansowy umozliwia kazdemu narodo-
wemu systemowi gospodarczemu otwarcie na $wiat i korzystanie z szeroko pojetej
innowacji i wymiany ekonomiczno-spoteczne;j.

W artykule usystematyzowano instrumenty finansowe na rynku walutowym
oraz przeprowadzono analiz¢ ilo§ciowa wspotczesnych obrotow na rynku waluto-
wym w Polsce. Najpopularniejszymi instrumentami finansowymi dla korporacji za-
granicznych, majacych dzialalnos¢ w Polsce, sg swapy walutowe. Natomiast dla
przedsigbiorstw krajowych najpopularniejszymi instrumentami sg terminowe trans-
akcje wymiany waluty, w tym przede wszystkim kontrakty forward, ktore sa wyko-
rzystywane do operacji zabezpieczajacych przed ryzykiem walutowym. Na przestrze-
ni kilku lat rynek walutowy w Polsce ustabilizowal wysokos¢ dziennych obrotow
netto na wartosci ok. 7,5 min USD.
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FINANCIAL INSTRUMENTS MARKET CURRENCY AND THE IMPORTANCE OF INNOVATION
FOR THE INTERNATIONAL ECONOMY

Abstract

The ongoing processes of globalization and related operations on the international fi-
nancial market dynamics are subject to unprecedented growth and development. This causes
a number of innovative financial instruments whose classification in the financial market is
not easy and leaves a lot of ambiguity in the literature. In the paper the classification of finan-
cial instruments in the currency market and quantitative analyzes of contemporary turnover
on the foreign exchange market in Poland. In was also pointed out the benefits and risks that
arise from the use of financial innovation in the FX market.
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