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Streszczenie

Narastajacy kryzys na amerykanskim rynku nieruchomosci przerodzit sig latem 2007 r. w kryzys
zaufania, ktéry objal caly §wiatowy rynek finansowy. Zrédtem kryzysu byt najbardziej rozwiniety
rynek finansowy na $wiecie, a jednym z mechanizméw transmisji kryzysu byt rynek transakcji
wymiany walutowej (fx swap).

Celem niniejszego artykulu jest analiza gléwnych uwarunkowan funkcjonowania rynku
transakcji fx swap w Polsce w sytuacji kryzysu finansowego. W ocenie autora kryzys finansowy
byt Zrédtem strukturalnej zmiany, ktéra zaszta na rynku transakcji fx swap w Polsce. Od poczatku
kryzysu finansowego zaburzenia na rynkach rozwinietych, takich jak rynek pieniezny euro
i dolara amerykanskiego, bezposrednio wplywaly na efektywnoéé¢ funkcjonowania rynku
fx swap w Polsce. Tym samym rynek transakcji fx swap stat sig¢ jednym z mechanizméw transmisji
zaburzen z rynkéw rozwinietych na polski rynek finansowy.
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1. Wstep

Celem niniejszego artykulu jest préba identyfikacji czynnikéw wptywajacych na rynek transakcji
fx swap w Polsce w warunkach kryzysu finansowego. W szczegélnosci weryfikacji podlega hipo-
teza, ze w wyniku kryzysu finansowego na rynku transakcji fx swap w Polsce zaszla strukturalna
zmiana w czynnikach wplywajacych na jego funkcjonowanie. Od poczatku kryzysu finansowe-
go zaburzenia na rynkach rozwinietych, takich jak rynek pieniezny euro i dolara amerykanskie-
go, bezposérednio wplywaly na efektywnosé funkcjonowania rynku transakeji fx swap w Polsce.
Rynek ten stat sie zatem jednym z mechanizméw transmisji zaburzen z rynkéw rozwinigtych na
polski rynek finansowy. GIé6wnym przedmiotem analiz zaprezentowanych w artykule sa dwa naj-
bardziej ptynne segmenty rynku transakcji fx swap w Polsce, tj. transakcje dla pary walutowej
EUR/PLN oraz USD/PLN.

Artykutl jest uzupetnieniem dotychczasowych opracowan dotyczacych wplywu ostatniego
kryzysu finansowego na rynek transakcji walutowych w Polsce (por. np. Konopczak, Sieradzki,
Wiernicki 2010; Konopczak, Mielus, Wieprzowski 2011). Opis zmian zachodzacych na rynku trans-
akcji fx swap w Polsce potaczono z analiza gléwnych uwarunkowan jego funkcjonowania oraz
identyfikacja czynnikéw wplywajacych na niego w warunkach kryzysu finansowego.

Opracowanie sktada sie z sze$ciu czesci. Po wstepie, w czesci drugiej podjeto probe syntezy
zmian zachodzacych na rynku finansowym w wyniku kryzysu finansowego. W przeprowadzo-
nej analizie skupiono sig przede wszystkim na rynkach pienieznych euro, dolara amerykanskiego
i ztotego. W szczeg6lnoséci om6éwiono obserwowane od poczatku kryzysu zjawisko wzrostu premii
za ryzyko na rynku miedzybankowym, bedace wynikiem spadku zaufania pomiedzy instytucjami
finansowymi — uczestnikami rynku oraz zwiekszenia awersji do ryzyka. W czesci trzeciej przed-
stawiono zmiany w funkcjonowaniu rynku transakcji fx swap w Polsce w wyniku zaburzen beda-
cych konsekwencja kryzysu finansowego. Zaprezentowano gtéwne czynniki wplywajace na funk-
cjonowanie rynku transakcji fx swap w warunkach kryzysu oraz oméwiono zmiany strukturalne,
bedace skutkiem zaburzen na $§wiatowych rynkach finansowych. W cze$ci czwartej artykulu
podjeto probe opisu mechanizmu przenoszenia zaburzen z rynkéw rozwinietych na polski rynek
transakcji fx swap. W czesci pigtej oméwiono wyniki analizy empirycznej mechanizmu przenosze-
nia tych zaburzen. Czes¢ szésta zawiera wnioski z analiz zaprezentowanych w niniejszym artykule.

2. Wplyw kryzysu finansowego na rynek miedzybankowy

Calosciowa analiza zrédet kryzysu na rynku finansowym wychodzi poza zakres niniejszego ar-
tykulu. Ze wzgledu na gléwny cel artykutu — analize wptywu kryzysu na funkcjonowanie ryn-
ku miedzybankowego, ze szczegélnym uwzglednieniem rynku transakcji wymiany walutowej
(fx swap) — jako dzien, w ktérym rozpoczely sie zaburzenia na §wiatowych rynkach finansowych,
przyjeto 9 sierpnia 2007 r. W tym dniu jeden z najwiekszych francuskich bankéw, BNP Paribas,
oglosit, ze z powodu braku mozliwosci wyceny jednostek zawiesza wyplaty z trzech funduszy
inwestujacych na amerykanskim rynku kredytéw hipotecznych. W wielu opracowaniach (m.in.
Baba, Packer, Nagano 2008; Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010; Soultaneva, Stromqvist 2009;
Taylor, Williams 2009) uznaje sie to za poczatek zaburzen na §wiatowym rynku miedzybanko-
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wym. Brak informacji na temat rzeczywistego zaangazowania instytucji finansowych na rynku
kredytéw hipotecznych doprowadzit do nagtego wzrostu oczekiwanego przez inwestoréw wyna-
grodzenia za ryzyko. Spadek zaufania pomiedzy instytucjami finansowymi — uczestnikami rynku
oraz zwiekszenie awersji do ryzyka spowodowaty wzrost premii za ryzyko na rynku migdzyban-
kowym (por. NBP 2008a, s. 15).

Powszechnie przyjmuje sig, ze miernikiem premii za ryzyko na rynku migdzybankowym jest
r6znica pomiedzy stawkami depozytéow rynku miedzybankowego, takimi jak LIBOR, WIBOR czy
EURIBOR, a odpowiadajacymi im stawkami transakcji OIS (por. np. Thornton 2009; Kliber, Ptu-
ciennik 2011). Wielkos¢ LIBOR wskazuje, za jaka cene instytucja finansowa jest gotowa uzyczyc
swoich $rodkéw innej instytucji finansowej na okreslony okres. W tym przypadku przeptywy sa
jednostronne i majg miejsce na poczatku transakcji (ztoZzenie nominatu) oraz na konicu transakcji
(zwrot nominatu powiekszonego o oprocentowanie). W kontrakcie OIS (overnight indexed swap)
nastepuje wymiana platnoéci pomiedzy instytucjami — uczestnikami transakcji. Dokonuje sig jej
w dniu rozliczenia transakcji. Z jednej strony ptacona jest uzgodniona stopa stata kontraktu OIS,
z drugiej érednia geometryczna stopy O/N (overnight) rynku miedzybankowegol. W wiekszosci
przypadkéw terminy zapadalno$ci kontraktéw OIS nie przekraczajg jednego roku (por. Flavell
2006, s. 133—134). W zwigzku ze wzajemng wymiang platnosci przez obie strony kontraktu oraz
brakiem wymiany nominatu transakcji uznaje sie, ze transakcja OIS ma minimalny poziom ryzy-
ka kredytowego kontrahenta. Zmiany obserwowanej na rynku miedzybankowym premii za ryzyko
w okresie od 3 stycznia 2005 1. do 30 wrzes$nia 2011 r. zilustrowano na wykresie 1.

Wykres 1
Ewolucja spreadu pomigdzy stawkami LIBOR 3M, WIBOR 3M i EURIBOR 3M a odpowiadajacymi im

stawkami transakcji OIS 3M w okresie od 3 stycznia 2005 r. do 30 wrzeénia 2011 r.
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Zrédlo: Reuters.

1 W Polsce sa to najczesciej podawane przez NBP kwotowania stawki POLONIA. Wigcej informacji na temat specy-
fikacji kontraktu OIS, stopy rynku migdzybankowego WIBOR oraz stopy POLONIA mozna znalez¢ na stronie ACI:
www.acipolska.pl.
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Gwaltowny wzrost wartoéci spreadu dla rynkéw euro i dolara amerykanskiego obserwowano
od 9 sierpnia 2007 r. Jednoczesnie na poczatku kryzysu polski rynek migdzybankowy wydawat sig
odporny na zaburzenia na rynkach §wiatowych. Zgodnie z informacjami prezentowanymi przez
NBP krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce w okresie do czerwca 2008 r. odzwierciedlaty
gléwnie oczekiwania co do przyszlego ksztaltowania sie poziomu st6p referencyjnych. Wyjatkiem
bylo podniesienie poziomu spreadu w grudniu 2007 r. Zdaniem NBP (2008a, s. 16) nastgpilo to
gléwnie na skutek malejacej na koniec roku ptynnosci rynku zwigzanej w zwigzku z przygotowa-
niami bankéw do zamkniecia roku oraz rozliczania w tym okresie duzych transakcji budzetu pan-
stwa. Prowadzone przez NBP badania ankietowe nie wykazaly réwniez spadku zaufania miedzy
uczestnikami rynku miedzybankowego. Jedynie czesé bankéw zmniejszyta w tym okresie skale
transakcji na rynku migdzybankowym (por. NBP 2008a, s. 16).

Wydarzeniem, ktére wpltynelo na wzrost wartosci spreadu na polskim rynku, byta upadtosé
banku inwestycyjnego Lehman Brothers ogloszona 15 wrze$nia 2008 r. Zgodnie z informacjami
NBP (2008b, s. 15) bezposrednio po upadku Lehman Brothers na rynku miedzybankowym zawie-
rano wylacznie transakcje o najkrétszych terminach, takie jak transakcje overnight. W nastepnych
miesigcach termin zapadalno$ci pozyczek na rynku miedzybankowym wydluzy? sie, jednak przez
caly czas warto$¢ spreadu utrzymywala si¢ na wysokim poziomie. Arbitraz pomiedzy poszczegol-
nymi segmentami rynku nie funkcjonowat ze wzgledu na znaczne zmniejszenie limitéw na ryzyko
kredytowe kontrahenta oraz matg liczbe uczestnikéw rynku pienigznego (por. NBP 2009, s. 22).

Od marca 2009 r. na rynku obserwowano stopniowe zmniejszanie sig awersji do ryzyka (zjawi-
sko to opisujg m.in. Konopczak, Sieradzki, Wiernicki 2010, s. 64), potwierdzone stopniowym obni-
zaniem sig warto$ci spreadu na rynku migdzybankowym. W maju 2010 r. tendencja do obnizania
wartoSci spreadu zostata jednak zahamowana, na co wplynatl nasilajacy sie kryzys zadluzeniowy
panstw strefy euro (por. NBP 2010b, s. 18). Wszystkie te czynniki sprawity, ze warto$¢ spreadu po-
miedzy stawkami LIBOR, WIBOR oraz EURIBOR utrzymywala sie na wyzszym poziomie niz przed
9 sierpnia 2007 r.

3. Wplyw kryzysu finansowego na rynek swapow walutowych

Transakcje typu swap walutowy (fx swap) wykorzystywane sa przez instytucje finansowe gtéwnie
do pozyskiwania finansowania w walucie obcej (por. Baba, Packer, Nagano 2009, s. 75). Specyfikg
polskiego rynku jest duzy udziatl zaangazowania bankéw zagranicznych wykorzystujacych trans-
akcje fx swap jako narzedzie zarzadzania ryzykiem walutowym wynikajacym z ich inwestycji na
polskim rynku obligacji skarbowych (por. NBP 2007, s. 5; NBP 20104, s. 7). W przypadku bankéw
krajowych transakcje fx swap wykorzystywane sg przede wszystkim do zabezpieczenia ekspozy-
cji walutowej portfeli kredytéw mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych. Zgodnie
z informacjami NBP (20084, s. 62) od 2007 r. przyrosty kredytéw mieszkaniowych coraz bardziej
zalezaly od $rodkéw pozyskanych od bankéw zagranicznych.

Schemat platnos$ci przyktadowej transakcji fx swap dla pary walutowej EUR/PLN, o nominale
N euro, dacie zawarcia T;, dacie zapadalnosci T, przy zalozeniu kursu spot na poziomie S oraz kur-
su terminowego transakcji ustalonego na poziomie F zaprezentowany zostal na wykresie 2.
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Wykres 2
Schemat platnosci przykladowej transakcji fx swap
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Réznica pomiedzy ustalonym terminowym kursem walutowym a kursem spot stanowi koszt
pozyskania finansowania w walucie obcej z wykorzystaniem transakcji fx swap. W celu zachowa-
nia zalozenia o braku mozliwosci arbitrazu kurs terminowy powinien spelnia¢ nastepujaca zalez-
noé¢ dang parytetem stép procentowych (por. np. Weron, Weron 2005, s. 87):

3 1+7r,(T -1t)
Feny =50 = M
gdzie:

S(t) - aktualny kurs walutowy spot okreslony jako warto$é jednostki waluty zagranicznej

wyrazona w jednostkach waluty krajowe;j,
F(t, T) - walutowy kurs terminowy okre$lony jako warto$¢ jednostki waluty zagranicznej
wyrazona w jednostkach waluty krajowe;j,

T - wyrazony w latach termin zapadalno$é¢ transakcji fx swap,

Tp — stopa procentowa waluty krajowej o terminie zapadalnosci transakcji fx swap,

"r — stopa procentowa waluty zagranicznej o terminie zapadalno$ci transakcji fx swap.

Dostepne na rynku kwotowania transakcji fx swap prezentowane sa w tzw. punktach swapo-
wych (swap points), czyli jako wyrazona w punktach bazowych réznica pomiedzy walutowym
kursem terminowym transakcji fx swap a aktualnym kursem spot dla danej waluty. Warto$é
fx swap dla poszczegblnych terminéw zapadalnosci jest pochodng parytetu stép procentowych dla
poszczegdlnych walut oraz rynkowej gry popytu i podazy na rynku transakcji fx swap. Wzrost po-
pytu powoduje wzrost poziomu punktéw swapowych i w rezultacie zwigksza koszt pozyskania fi-
nansowania w walucie zagranicznej z wykorzystaniem transakcji fx swap.

W literaturze przedmiotu wptyw kryzysu finansowego na rynek transakcji fx swap najczesciej
ustala sie w wyniku analizy zmian wartoSci spreadu pomiedzy rynkows a implikowang stopa
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procentowa dla waluty zagranicznej (por.: Baba, Packer 2009a; Baba, Packer 2009b; Coffey, Hrung,
Sarkar 2009; Genberg i in. 2009; Griffoli, Ranaldo 2011). Wykorzystujac podawane na rynku noto-
wania transakcji fx swap, implikowang stope procentowa dla waluty zagranicznej mozna wyzna-
czy¢ za pomocy nastepujacej zaleznosci:

ey = [, (T 1) 1] @

Warto$¢ stopy implikowanej stanowi koszt pozyskania finansowania w walucie zagranicznej
przez podmiot dziatajacy na rynku krajowym za pomoca transakcji fx swap (por. Baba, Packer, Na-
gano 2009, s. 75). Warto$¢ implikowanej z transakcji fx swap stopy procentowej dla waluty zagra-
nicznej powinna by¢ zblizona do wartoéci kwotowan rynkowych stopy procentowej dla waluty
zagranicznej. Ewentualne odchylenia powinny by¢ korygowane przez rynkowa gre popytu oraz po-
dazy. Przyktadowo w sytuacji, gdy implikowana stopa procentowa jest wyzsza od stopy rynkowej,
instytucje krajowe zamiast pozyskiwa¢ finansowanie w walucie zagranicznej za posrednictwem
transakcji fx swap wola zadtuzac sie bezposrednio na rynku zagranicznym. W wyniku tego spada
popyt na rynku transakcji fx swap przy jednoczesnym wzroscie popytu na rynku stopy zagranicz-
nej. Powoduje to, ze zréwnuja sie wartoéci stopy implikowanej oraz rynkowej. R6znica pomigdzy
stopa implikowang a stopg rynkowq odzwierciedla wiec relatywny koszt (w przypadku dodatniej
warto$ci réznicy) lub korzysé (w przypadku ujemnej wartosci réznicy) z tytutu pozyskania finan-
sowania w walucie zagranicznej z wykorzystaniem transakcji fx swap w por6wnaniu z bezposred-
nim zadluzeniem sie w walucie zagranicznej.

Mechanizm korygowania réznic pomiedzy stopg implikowana a stopg rynkows dziatal dobrze
do czasu kryzysu finansowego, tj. do 9 sierpnia 2007 r. Powodowat brak diugotrwatych odchy-
leri pomigdzy stopa rynkowa a stopa uzyskang na podstawie wzoru (2). Poczawszy od IV kwarta-
tu 2008 r. zaburzenia na zagranicznych rynkach finansowych miaty réwniez wplyw na funkcjo-
nowanie polskiego rynku transakcji fx swap. Od tego momentu koszt pozyskania finansowania
w walucie zagranicznej za pomocg transakcji fx swap zaczyna odbiega¢ od kosztu pozyskania
finansowania bezposrednio w walucie zagranicznej. Mechanizm korygujacy réznice pomiedzy
stopa implikowana a stopa rynkowsq przestal wiec dzialac. W swoim opracowaniu NBP (2009,
s. 23—24) wskazuje dwa gléwne czynniki, ktére sprawity, ze mechanizm korygujacy nie moglt dziataé:

1. Ocena ryzyka kredytowego polskich bankéw. Pogorszenie rynkowej oceny wiarygodnosci
polskich bankéw powoduje, ze ich kontrahenci oczekujg wigkszego wynagrodzenia za ryzyko
kredytowe zwigzane z zawierang transakcja.

2. Konieczno$¢ zabezpieczenia przez cze$¢ bankéw bilansowej pozycji walutowej. Dla niekté-
rych polskich bankéw transakcje fx swap sa gléwnym narzedziem zarzadzania ryzykiem
walutowym zwigzanym z kredytami walutowymi udzielonymi sektorowi niefinansowemu.
Ze wzgledu na krétkie terminy zapadalnosci transakcje fx swap musza by¢ czesto odnawia-
ne, w zwigzku z tym kontrahenci transakcji podaja ich kwotowania z duza marza, zakla-
dajac, ze polskie banki bedg musialy zabezpieczy¢ swoja pozycje niezaleznie od aktualnej
ceny rynkowej.

Ograniczenia w dostepie do finansowania bezposrednio w walucie obcej wywolane przez

zaburzenia na gléwnych $wiatowych rynkach finansowych spowodowaly, Zze dla wielu krajowych
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Wykres 3
Réznica pomiedzy implikowang a rynkowa stopg waluty zagranicznej dla par walutowych EUR/PLN oraz
USD/PLN

pkt Problemy Bankructwo Kryzys

' Zmmiei .
Bazowe BNB baribas  fehman Zmnicianie | KV,
; : ; La i strefy euro

ryzy

1
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Uwaga: Prezentowane wartosci zostaly wyznaczone na podstawie danych transakcji o terminie zapadalnosci
3 miesigce.

Zrédlo: opracowanie na podstawie danych Reuters.

instytucji finansowych, szczegélnie mniejszych oraz charakteryzujacych sig nizszym ratin-
giem kredytowym, transakcje fx swap staly sie jedyng mozliwoscig pozyskania finansowania
w walucie obcej. Caty popyt na finansowanie w walucie obcej byt wiec kierowany na rynek trans-
akcji fx swap, w zwiazku z czym opisany wcze$niej mechanizm korygujacy nie mégt zadziatac.
Skutkiem tego procesu byl prezentowany na wykresie 3 wzrost réznicy pomiedzy implikowang
z transakcji fx swap a rynkowg stopg 7;..

Skutkiem kryzysu finansowego oraz zmian w funkcjonowaniu samego rynku byly réwniez
zmiany w strukturze walutowej obrotéw na rynku transakcji fx swap.

W wyniku zaburzen obserwowanych na rynku migdzybankowym dostep bankéw krajowych
do finansowania w walucie zagranicznej zostat silnie ograniczony, zwiekszylo sie znaczenie trans-

Tabela 1

Struktura walutowa obrotéw na krajowym rynku transakcji fx swap (w %)

Para walutowa 2004 2007 2010
USD/PLN 83,9 72,7 56
EUR/PLN 1,4 41 16
Pozostate 14,7 23,2 28

Zrédlo: opracowanie na podstawie NBP (2007, s. 4); NBP (20104, s. 5).
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akcji fx swap oraz wzrést popyt w tym segmencie rynku. Jednocze$nie naktadane przez zagra-
niczne banki limity na ryzyko kredytowe kontrahenta sprawily, ze niemozliwe bylo pozyskiwanie
finansowania bezposrednio w walucie zagranicznej. Wiele bankéw nadal mogto jednak pozyski-
wac finansowanie w walucie obcej w wyniku transakcji fx swap za poSrednictwem zagranicz-
nych podmiotéw dominujacych (por. NBP 2010a, s. 7). Skutkiem tego byl istotny wzrost udziatu
transakcji dla pary walutowej EUR/PLN w ogélnej sumie transakcji fx swap. Latwiejszy dostep do
finansowania w euro, mozliwy dzieki transakcjom z zagranicznymi podmiotami dominujacymi
prowadzacymi dziatalnos§¢ w krajach strefy euro, sprawil réwniez, ze w calym analizowanym
okresie warto$¢ spreadu pomiedzy stopg implikowang a stopa rynkowa dla pary EUR/PLN byta
nizsza niz dla pary USD/PLN. Spowodowalo to spadek napigcia na rynku transakcji fx swap. Sytu-
acja ulegla jednak zaostrzeniu w drugiej potowie 2011 r., kiedy w wyniku kryzysu zadluzeniowego
strefy euro dzialajace na tym rynku instytucje dominujace, a w konsekwencji réwniez banki kra-
jowe mialy coraz wigksze trudnosci z pozyskiwaniem finansowania w dolarach amerykanskich,
co znalazlo odzwierciedlenie w rosngcej wartosci spreadu dla tego okresu (por. NBP 2011c, s. 21).

4. Identyfikacja mechanizmu przenoszenia zaburzen

Ograniczenia ptynnosci rynku miedzybankowego oraz spadek zaufania pomiedzy instytucjami
finansowymi spowodowaly strukturalng zmiane w funkcjonowaniu rynku transakcji fx swap.
Utrudnienia polskich instytucji finansowych w dostepie do finansowania w walucie zagranicznej
sprawity, ze rynek transakcji fx swap stat sig¢ jednym z kanat6w transmisji zaburzen z rynkéw za-
granicznych na rynek krajowy. Wzrost premii za ryzyko na rynkach zagranicznych utrudniat do-
step do finansowania w walucie zagranicznej, co powodowalo nieréwnowage na rynku transak-
cji fx swap i w konsekwencji wzrost premii za ryzyko takze na rynku krajowym. Mechanizm ten
zostal przedstawiony w badaniach wielu autoréw zagranicznych (np. Baba, Packer, Nagano 2008;
Imakubo, Kimura, Nagano 2008; Soultaneva, Stromqvist 2009).

Wielko§é premii za ryzyko na rynku miedzybankowym mozna opisaé¢ jako wielkos$é spreadu
s(2,T) pomiegdzy stawkami depozytéw rynku migdzybankowego, takich jak LIBOR, WIBOR oraz
EURIBOR, a odpowiadajacymi im stawkami transakcji OIS:

s(t, T)= L(t,T) - OIS(,T) )

gdzie:
L(¢t,T) — wysokoé¢ stopy referencyjnej rynku miedzybankowego dla okresu T,
OIS (t,T) — wysoko$¢ stopy transakcji OIS dla okresu T.

Na podstawie kwotowan transakcji OIS warto$¢ obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka
o terminie zapadalnosci 7' mozna wyznaczy¢ za pomoca zaleznos$ci:

1
1+ OIS, TY(T —1)

P T)
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Przyjmujac, ze stopa kontraktéw OIS odpowiada stopie wolnej od ryzyka dla danego rynku,
warto$¢ obligacji zerokuponowej uwzgledniajacej ryzyko kredytowe mozna obliczy¢, wykorzystu-
jac zalezno$¢ dang wzorem (por. Mercurio 2009):

P*(t,T)=P(t,T)[1 - PD(t,T)]+R - PD(t, T)P(t,T) (5)

gdzie:
R — zakladana stopa odzysku w przypadku upadlosci kontrahenta,
PD(t, T) — prawdopodobienistwo upadlosci kontrahenta w okresie 7,
P(t,T) — warto$c¢ obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka.

Warto$¢ obligacji zerokuponowej uwzgledniajacej ryzyko kredytowe jest wigc réwna sumie
wazonej wartosci obligacji wolnej od ryzyka oraz spodziewanej wartosci odzysku w przypadku
upadlosci kontrahenta. Jako wagi rozumie si¢ prawdopodobiefistwo upadlosci kontrahenta w okre-
sie T'— t. Przyjmujac nastepnie zalozenie, ze warto$¢ parametru PD(¢,T) uwzglednia réwniez pre-
mie za brak ptynnos$ci, wzor (1) na walutowy kurs terminowy w transakcji fx swap, uwzgledniajacy
ryzyko kredytowe oraz premie za brak plynnosci, mozna opisa¢ za pomoca nastepujacego wyraze-
nia (por. Kenyon, Stamm 2012, s. 10):

F* (LT) = S(1) P* (tT) S0) P.(t,T)[1- PD (t,T)]+R,PD,(1,T)
’ P (1,T) P,(t,T) [\ - PD,(t,T)]+R,PD,(1,T)

gdzie:
Pf* (t,T) — wartos¢ obligacji zerokuponowej uwzgledniajacej ryzyko kredytowe oraz premie
za brak ptynnosci waluty zagranicznej,
P,* (1,T) — warto$c obligacji zerokuponowej uwzglgdniajacej ryzyko kredytowe oraz premie
za brak ptynnosci waluty krajowej,
P (¢t,T) — wartos¢ obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka waluty zagranicznej,
P,(t,T) — wartos¢ obligacji zerokuponowej wolnej od ryzyka waluty krajowej.

Obserwowana na rynku wielkos¢ terminowego kursu walutowego zalezy wigc nie tylko od pa-
rytetu wolnych od ryzyka stép procentowych, ale réwniez od parytetu premii za ryzyko kredytowe
oraz premii za brak ptynnoéci dla obu walut. Miarg premii za ryzyko w danej walucie jest wielkos¢
spreadu dana wzorem (3). Wzrost spreadu dla waluty zagranicznej ceteris paribus powinien prowa-
dzi¢ do spadku wielko$ci spreadu pomigdzy stopg implikowang a stopg rynkowa dla waluty zagra-
nicznej. Walutowy kurs terminowy jest bowiem nizszy niz kurs wynikajacy wytacznie z parytetu
wolnych od ryzyka stép procentowych dla obu walut, co zmniejsza koszt finansowania w walu-
cie obcej z wykorzystaniem transakcji fx swap. Analogicznie wzrost spreadu dla waluty krajowej
ceteris paribus powinien powodowaé wzrost spreadu pomiedzy stopa implikowang a stopa rynko-
wa dla waluty zagranicznej. Walutowy kurs terminowy jest bowiem wyzszy niz kurs wynikajacy
wylacznie z parytetu wolnych od ryzyka stép procentowych dla obu walut, co z kolei zwigksza
koszt finansowania w walucie obcej za poSrednictwem transakcji fx swap.
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5. Analiza empiryczna

W niniejszym rozdziale zaprezentowano wyniki analizy empirycznej zmian, ktére zaszly
w wyniku kryzysu finansowego na rynku transakcji fx swap dla par walutowych EUR/PLN oraz
USD/PLN?. Analiza zostala przeprowadzona na podstawie danych dziennych z okresu od 3 stycz-
nia 2005 r. do 30 wrze$nia 2011 r. (1758 obserwacji). Analizowane dane obejmowaly transakcje
o terminie zapadalnos$ci wynoszacym 3 miesigce. Jako dane sprzed kryzysu finansowego wykorzy-
stywano dzienne obserwacje w dniach od 3 stycznia 2005 r. do 8 sierpnia 2007 r. (678 obserwacji),
a jako dane z okresu kryzysu — obserwacje od 9 sierpnia 2007 r. do 30 wrze$nia 2011 r. (1080
obserwacji).

Tabela 2
Statystyki opisowe wyznaczone dla réznicy pomiedzy stopa implikowang a stopg rynkowa dla pary
walutowej EUR/PLN

Przed kryzysem Kryzys
Srednia 5,38 38,79
Mediana 5,46 41,24
Minimum -33,31 -82,58
Maksimum 60,24 202,72
Odchylenie standardowe 5,80 40,31
Wsp6lczynnik zmiennosci (w %) 107,93 103,90
Skosnosé 0,65 0,24
Kurtoza nadwyzkowa 14,05 -0,15

Tabela 3
Statystyki opisowe wyznaczone dla r6znicy pomiedzy stopg implikowang a stopa rynkowsq dla pary
walutowej USD/PLN

Przed kryzysem Kryzys
Srednia 5,82 92,91
Mediana 6,29 95,06
Minimum -14,83 -15,06
Maksimum 22,47 297,62
Odchylenie standardowe 4,92 54,58
Wspélczynnik zmiennosci (w %) 84,44 58,74
Skos$nosé -0,48 0,15
Kurtoza nadwyzkowa 0,99 -0,21

2 Dla pary walutowej USD/PLN w celu uwzglednienia réznicy czasowej wykorzystano dane dotyczace dolara
amerykanskiego opéZnione o jeden dzien roboczy.
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W tabelach 2 i 3 zaprezentowano statystyki opisowe dla okresu przed kryzysem oraz okresu
kryzysu, wyznaczone dla réznicy pomiedzy stopa implikowang z kwotowan transakcji fx swap
o terminie zapadalno$ci 3 miesiace dla par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN a rynkowg stopa
EURIBOR 3M oraz LIBOR USD 3M.

Spoéréd zaprezentowanych statystyk opisowych uwage zwraca przede wszystkim zmiana war-
toéci $redniej ré6znicy pomiedzy stopa implikowana a stopa rynkowa. W przypadku pary waluto-
wej EUR/PLN zaobserwowano ponadpigciokrotny wzrost $redniej wartosci réznicy; w przypad-
ku pary walutowej USD/PLN wzrost byl ponadczternastokrotny. W przypadku pary walutowej
EUR/PLN znacznie zmienila sig ponadto warto$¢ parametru kurtozy nadwyzkowej; w okresie kry-
zysu rozklad réznicy byt zblizony do rozkladu normalnego.

Testy pierwiastka jednostkowego przeprowadzone za pomoca testow ADF (Said, Dickey 1984)
oraz KPSS (Kwiatkowski i in. 1992) wykazaly wystepowanie pierwiastka jednostkowego w anali-
zowanych szeregach czasowych. Analiza zostala wigc przeprowadzona na pierwszych réznicach
analizowanych zmiennych. Jednoczesnie aby przeanalizowaé¢ mozliwe zaleznosci dtugotermino-
we i krétkoterminowe, wplywajace na réznice pomiedzy stopa implikowang a stopa rynkowa, wy-
korzystano jednowymiarowy model korekty btedem (Engle, Granger 1987). Pozwala on na jedno-
czesne badanie relacji dtugoterminowych, danych wektorem kointegrujacym, jak réwniez relacji
krétkoterminowych, wyrazajacych odchylenia od dlugoterminowych trendéw. W analizie wyste-
powania zaleznosSci kointegrujacej postuzono sie testem Engle’a i Grangera (1987) oraz Johansena
(1988).

Oprodcz premii za ryzyko dla rynkéw pienieznych euro, dolara amerykanskiego i zlotego w ba-
daniu przeanalizowano réwniez inne czynniki, ktére mogg wplywaé na obserwowang wielkoéé
spreadu i sa bezpos$rednio zwigzane z rynkiem transakcji fx swap. Jako zmienng pozwalajaca na
analizowanie ptynnosci rynku transakcji fx swap wykorzystano wyrazong w procentach réznice
pomiedzy kursem kupna a kursem sprzedazy (por. Schwarz 2010):

| ask,—bid,
" | (ask, + bid,)/ 2

gdzie:
bid, — kurs kupna dla transakcji fx swap o terminie zapadalnoéci 3 miesiace w okresie ¢,
ask, — kurs sprzedazy dla transakcji fx swap o terminie zapadalnosci 3 miesigce w okresie .

W czasie kryzysu na funkcjonowanie rynku transakcji fx swap w Polsce wplywaly réwniez
dziatania antykryzysowe podejmowane przez Narodowy Bank Polski. W ramach Pakietu zaufa-
nia z 13 pazdziernika 2008 r. NBP wprowadzil, od 17 pazdziernika 2008 r., mozliwo$¢ zawierania
transakcji fx swap dla kurséw walutowych EUR/PLN, USD/PLN oraz CHF/PLN. Standardowo ter-
min zapadalnosci transakcji fx swap wynosit 1 tydzien. W dniu 31 marca 2009 r. Narodowy Bank
Polski wprowadzil zmiane w Pakiecie zaufania, zgodnie z ktéra od maja 2009 r. oferowane bankom
transakcje fx swap mogly mie¢ termin zapadalnosci do 1 miesigca (por. NBP 2009, s. 13). Transak-
cje fx swap dla par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN w ramach Pakietu zaufania oferowane
byly do 1 kwietnia 2010 r. (por. NBP 2011d, s. 46). Poniewaz celem NBP bylo wywarcie pozytyw-
nego wpltywu na dtugoterminowe zaleznoéci zachodzace na rynku transakcji fx swap, w bada-
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niu przyjeto podejscie zaproponowane przez Taylora i Williamsa (2009). Analiza wplywu dziatan
NBP zostala przeprowadzona dla wyjsciowych zmiennych przez odpowiednia modyfikacje réw-
nania kointegrujgcego dla modelu w okresie kryzysu. Réwnanie kointegrujace rozszerzone zostato
o zmienna zero-jedynkowa, opisujaca okres obowiazywania Pakietu zaufania. Jednoczeénie chcac
wyodrebni¢ wplyw oddzialywania Pakietu zaufania na rynek transakcji fx swap w poczatkowym
okresie kryzysu, w badaniu przyjeto dwie zmienne zero-jedynkowe: dla okresu od 17 pazdziernika
2008 1. do 27 lutego 2009 r. oraz od 1 marca 2009 r. (tj. przyjmowanego w badaniu poczatku zmnie;j-
szania awersji do ryzyka na rynku) do 1 kwietnia 2010 r.

Posta¢ modelu dla poszczeg6lnych podokreséw wybrano na podstawie kryterium informacyj-
nego Schwarza i Akaike’a. Dodatkowo badano dopasowanie modelu, oceniajgc reszty standary-
zowane. W celu uwzglednienia wszystkich zaleznosci wystgpujacych w analizowanych zbiorach
danych (takich jak autokorelacja oraz wystepowanie efektu ARCH) dla okresu przed kryzysem
w badaniu wykorzystano rozszerzony model korekty btedem o postaci:

Ay, = ﬂlez + ﬁZAZt + s (yH X T 02 )+ Ay, +de  +eAS,  +0g, ®)

2 2 2
o, =w+aly, , +bo,,

gdzie:

», — 16znica pomiedzy stopa implikowang a stopa rynkowa dla pary walutowej EUR/PLN
[USD/PLN] dla terminu zapadalnosci 3 miesigce w okresie f,

x, — premia za ryzyko na rynku migdzybankowym dla zlotego dla terminu zapadalnosci 3 mie-
sigce w okresie ¢,

z, — premia za ryzyko na rynku migdzybankowym dla euro [dolara amerykaniskiego] dla ter-
minu zapadalnosci 3 miesigce w okresie ¢,

S — wyrazona w procentach réznica pomiedzy kursem kupna a kursem sprzedazy dla transak-
cji fx swap o terminie zapadalnosci 3 miesiace dla pary walutowej EUR/PLN [USD/PLN],

o} = E(AV}|F,,) —wariancjawarunkowa zmianréznicy pomiedzy stopa implikowana a stopa
rynkows,

¢,— bialy szum generowany z rozktadu t-Studenta.

W tabeli 4 przedstawiono otrzymane oszacowania parametréw modelu (8) dla par walutowych
EUR/PLN oraz USD/PLN.

W tabelach 5 i 6 zaprezentowane zostaly wyniki badania autokorelacji reszt z modelu (8)
z wykorzystaniem testu Ljunga i Boxa (1978) oraz warunkowej heteroskedastycznosci dla reszt
z modelu (8) przeprowadzonego za pomocg testu Engle’a (1982).

W odniesieniu do okresu kryzysu w badaniu wykorzystano rozszerzony model korekty btedem
0 postaci:

Ay, = ﬂlez + ﬁzAZz + ﬁs(ym —a X, — 0z, —aN_1 ,—a,N_2,, )+ ...

+cAy,  +eAS, | + o0,

3
2 2
o =w+ Z a,Ny;
i=1
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gdzie:
N _1, — zmienna zero-jedynkowa opisujaca okres obowigzywania Pakietu zaufania od 17 paz-
dziernika 2008 r. do 27 lutego 2009 r.,
N _2, — zmienna zero-jedynkowa opisujaca okres obowigzywania Pakietu zaufania od 1 marca
2009 r. do 1 kwietnia 2010 r.,
€, — bialy szum generowany z rozktadu t-Studenta.

Tabela 4

Wyniki oszacowania parametré6w modelu (8)

Parametr EUR/PLN USD/PLN
oszacowanie p-value oszacowanie p-value
ﬁl 0,304352 0,0000 0,226527 0,0000
ﬁz -0,237098 0,0855 -0,118599 0,4049
ﬁS -0,034354 0,0122 -0,127633 0,0022
1 0,402017 0,0000 0,350565 0,0000
2 0,236003 0,0024 0,246498 0,0000
(e 0,132194 0,0558 0,052491 0,4976
d1 -0,765746 0,0000 -0,646809 0,0000
e, 0,063952 0,0343 0,002420 0,5470
w 0,143750 0,3090 0,168582 0,2190
a, 0,109490 0,2343 0,038692 0,0062
b1 0,888277 0,0000 0,951029 0,0000
Liczba stopni
i(‘;‘;’gggﬁ 4,259987 0,0000 23,688868 0,1852
t-Studenta
Tabela 5

Wyniki badania autokorelacji dla reszt z modelu (8)

EUR/PLN USD/PLN
Liczba opéznien wartos¢ wartos¢
statystyki p-value statystyki p-value
testowej testowej
5 5,47234 0,1403021 1,44981 0,6939011
10 10,7421 0,2167445 4,00929 0,8562842

20 21,5906 0,2506711 9,31982 0,9518671
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Tabela 6

Wyniki badania wystepowania warunkowej heteroskedastycznosci dla reszt z modelu (8)

EUR/PLN USD/PLN
Liczba opéznien wartos¢ warto§é
statystyki p-value statystyki p-value
testowej testowej
2 0,10202 0,9030 1,2411 0,2897
0,15391 0,9789 0,56755 0,7249
10 0,19991 0,9963 0,65168 0,7695

W tabeli 7 zaprezentowane zostaly otrzymane oszacowania parametréw modelu (9) dla kurséw
walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN.

Tabele 8 i 9 zawierajg wyniki badania autokorelacji reszt z modelu (9) z wykorzystaniem testu
Ljunga i Boxa oraz warunkowej heteroskedastycznosci dla reszt z modelu (9) przeprowadzonego za
pomoca testu Engle’a. Otrzymane wyniki potwierdzaja, ze w przypadku pary walutowej EUR/PLN,
jak tez pary USD/PLN mozna moéwié¢ o zmianie strukturalnej w mechanizmie funkcjonowania ryn-
ku transakcji fx swap w Polsce, bedacej wynikiem kryzysu finansowego. Zaleznoé¢ dtugookresowa
pomiedzy rynkiem transakcji fx swap a rynkiem pienigznym euro i dolara amerykanskiego wyste-
powala takze przed kryzysem finansowym, jednak to kryzys najsilniej wptynal na warunki funk-
cjonowania catego rynku. Wydarzenia, ktére wywotal, spowodowaty nie tylko zmiane charakte-

Tabela 7

Wyniki oszacowania parametréw modelu (9)

EUR/PLN USD/PLN

Parametr K K
oszacowanie p-value oszacowanie p-value
ﬂl 0,219707 0,0000 0,232484 0,0003
ﬂz -0,328114 0,0008 -0,143382 0,0138
ﬂs -0,050939 0,0001 -0,024045 0,0010
a, 0,673974 0,0000 1,17608 0,0000
a, -0,262893 0,0000 0,195038 0,0000
ag -41,0030 0,0000 -68,9744 0,0000
(e 1,97346 0,4765 -29,4602 0,0000
1 -0,234919 0,0000 -0,194321 0,0000
e, 0,228648 0,0013 -0,009214 0,1085
w 30,701619 0,0000 37,140267 0,0000
a, 0,375826 0,0000 0,445294 0,0000
a, 0,223329 0,0014 0,205274 0,0148
a 0,224800 0,0018 0,276069 0,0005

3
Liczba stopni
swobody rozkladu 4,314501 0,0000 3,427758 0,0000
t-Studenta
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ru zalezno$ci dtugookresowej na rynku pienieznym euro, ale réwniez powstawanie statystycznie
istotnej zaleznosci kréotkookresowej pomiedzy premia za ryzyko na rynku transakcji fx swap a pre-
mig za ryzyko na rynkach pienigznych euro i dolara amerykanskiego. Otrzymane oszacowania pa-
rametrow dla zaleznoéci krétkookresowej w przypadku obu analizowanych par walutowych oraz
zaleznosci dlugookresowej dla pary EUR/PLN sg zgodne z modelem zaprezentowanym w rozdziale
czwartym niniejszego artykulu. Na podstawie analizy mozna stwierdzi¢, ze w czasie kryzysu fi-
nansowego wielko§¢ premii za ryzyko na rynku pienieznym zlotego, euro i dolara amerykanskie-
go bezposrednio wplywata na premie za ryzyko na rynku transakcji fx swap. Potwierdzajg to pre-
zentowane w literaturze przedmiotu wyniki badan dla rynkéw zagranicznych (por. Baba, Packer
2009a; 2009b; Genberg i in. 2009).

Tabela 8

Wyniki badania autokorelacji dla reszt z modelu (9)

EUR/PLN USD/PLN
Liczba opéznien wartos¢ wartos¢
statystyki p-value statystyki p-value

testowej testowej
5 3,85860 0,4254798 3,10059 0,5411350
10 19,3485 0,0223877 5,96989 0,7429283
20 35,7702 0,0112625 15,9132 0,6630594

Tabela 9

Wyniki badania wystepowania warunkowej heteroskedastycznosci dla reszt z modelu (9)

EUR/PLN USD/PLN
Liczba op6znien wartos¢ warto$é
statystyki p-value statystyki p-value
testowej testowej
2 1,2269 0,2936 0,036511 0,9641
1,4096 0,2181 0,042197 0,9990
10 0,81746 0,6119 0,32840 0,9737

W przypadku analizy wptywu ptynnosci rynku transakcji fx swap, opisywanej za pomocg da-
nej wzorem (7) procentowej r6znicy pomiedzy kursem kupna a kursem sprzedazy, otrzymane wy-
niki sa r6zne w zaleznosci od pary walutowej. Dla pary EUR/PLN pogorszenie plynnosci rynku
transakcji fx swap, sygnalizowane przez wzrost réznicy pomiedzy kursem kupna a kursem sprze-
dazy, powodowato zwigkszenie premii za ryzyko na rynku transakcji fx swap. Dla pary walutowej
USD/PLN zalezno$¢ taka nie wystgpowata.

Walka z przenoszeniem sie negatywnych szokéw kanatem transmisji analizowanym w niniej-
szym rozdziale jest szczegélnie trudna, poniewaz krajowe wtadze monetarne nie majg bezposred-
niego wplywu na rynki pieniezne walut zagranicznych. Jednym z rozwigzan jest umozliwienie
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przez bank centralny zawierania transakcji fx swap pozwalajacych bankom komercyjnym na za-
rzadzanie pozycja walutowg. Narodowy Bank Polski przeprowadzil to w ramach Pakietu zaufa-
nia z 13 pazdziernika 2008 r. Otrzymane wyniki potwierdzajg skutecznoéé¢ dziatan NBP przede
wszystkim w poczatkowym okresie, tj. od 17 pazdziernika 2008 r. do 27 lutego 2009 r. Po 1 marca
2009 r. dziatania banku centralnego wptywaly wylacznie na warto$¢ spreadu dla pary walutowej
USD/PLN. Wplyw ten moze by¢ jedna z przyczyn opisywanego wczesniej braku zaleznosci pomie-
dzy ptynnoscig rynku transakcji fx swap a warto$cig spreadu dla pary walutowej USD/PLN.

Otrzymane wyniki potwierdzajg réwniez zmiane strukturalng w wariancji warunkowej sze-
regu czasowego zmian réznic pomiedzy stopa implikowang a stopg rynkowa. Oszacowania para-
metréw réwnania wariancji warunkowej przed kryzysem finansowym wskazuja na wystgpowanie
~dlugotrwalej pamieci” w procesie wariancji warunkowej (suma oszacowan tych parametrow jest
bliska jednosci). Skutek szoku w procesie wariancji warunkowej nie wygasal wiec asymptotycznie
i spowodowal trwatg zmiane w procesie wariancji warunkowej. W czasie kryzysu proces warian-
cji warunkowej miat zupelnie inng postaé. Oszacowania parametréw réwnania wskazuja na slabg
»dlugotrwalg pamie¢” oraz szybkie zanikanie wszelkich szokéw w procesie wariancji warunkowe;j.
Uzyskane wyniki sg spdjne z prezentowana w literaturze postacig modeli dla zmian struktural-
nych oraz okreséw ograniczonej ptynnosci rynku (por. Doman, Doman 2004, s. 252-256). Mozna
wiec zaktadaé, ze sa jednym z symptoméw zaburzen ptynnosci rynku transakeji fx swap w warun-
kach kryzysu finansowego.

6. Podsumowanie

Narastajacy kryzys na amerykanskim rynku nieruchomoéci przerodzit sig latem 2007 r. w kryzys
zaufania, ktéry objat caty swiatowy rynek finansowy. Postgpujaca od poczatku lat 90. XX w. glo-
balizacja rynku ustug finansowych sprawita, ze kolejne fale kryzysu obejmowaly caly swiat. Fakt,
ze zrédlem tego kryzysu byl najbardziej rozwiniety rynek finansowy na $wiecie, jeszcze zwigkszyt
tempo rozprzestrzeniania sig zaburzen na rynkach finansowych.

W literaturze przedmiotu dominuje poglad, ze jednym z mechanizméw transmisji kryzysu byt
rynek transakcji fx swap. W analizie zaprezentowanej w niniejszym artykule podjeto prébe pokaza-
nia uwarunkowan oraz czynnikéw wpltywajacych na rynek transakcji fx swap w Polsce w warun-
kach kryzysu. W badaniu skupiono sig na dwéch najbardziej ptynnych segmentach tego rynku, tj.
transakcjach dla par walutowych EUR/PLN oraz USD/PLN.

Zaburzenia obserwowane na rynkach rozwinietych objely réwniez rynek transakcji fx swap
w Polsce. Przeprowadzona w artykule analiza wykazala, ze skutkiem kryzysu finansowego byla
zmiana strukturalna w warunkach funkcjonowania rynku transakcji fx swap w Polsce. Bezpo-
srednig konsekwencja kryzysu bylo powstanie dlugo- oraz krétkookresowej zaleznos$ci pomiedzy
spreadem na rynku transakcji fx swap a premia za ryzyko dla rynku pienigznego. Analizujac otrzy-
mane wyniki, mozna stwierdzi¢, ze w czasie kryzysu finansowego wielko$¢ premii za ryzyko dla
rynku pienieznego zlotego, euro i dolara amerykanskiego byta gléwnym czynnikiem wplywajacym
na premie za ryzyko na rynku transakcji fx swap.

Duze znaczenie dla funkcjonowania rynku transakeji fx swap miaty dziatania NBP w ramach
Pakietu zaufania. Umozliwienie przez NBP zawierania transakcji fx swap pozwolilo zmniejszy¢
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premie za ryzyko obserwowang na rynku transakcji fx swap, szczegélnie w poczatkowym okresie
dzialania Pakietu. Nalezy mie¢ nadzieje, ze wyniki badan w tym zakresie utatwia zrozumienie me-
chanizméw transmisji kryzysu na $wiatowym rynku finansowym, co pozwoli podja¢ skuteczne
dziatania stabilizacyjne w przypadku wystapienia podobnego kryzysu w przysztosci. Warto jednak
pamieta¢, ze zmiana strukturalna, ktéra zaszla na rynku transakcji fx swap, wydaje sig stata i pomi-
mo obserwowanego uspokojenia sytuacji catkowity powrét do stanu sprzed kryzysu nie jest mozliwy.
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Impact of the global financial crisis on fx swap market in Poland

Abstract

The growing crisis in the U.S. housing market developed in the summer of 2007 into a crisis
of confidence which affected the global financial market. The source of the crisis was the most
developed financial market in the world and one of the key transmission mechanisms was
the fx swap market.

The purpose of this paper is to analyze the main determinants and factors affecting the
performance of fx swap market in Poland during the time of financial crisis. The author argues that
the global financial crisis was a source of structural change that affected the fx swap market in
Poland. From the beginning of the global financial crisis, one can argue that the turmoil observed
on more developed markets, like EUR or USD money market, had direct impact on performance of
fx swap market in Poland. As a result, the fx swap market has served as a transmission mechanism
of turmoil observed on developed markets into a Polish financial market.

Keywords: financial crisis, fx swap market, contagion effect, risk premium






