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INSTRUMENTY POCHODNE -
— SZANSE | ZAGROZENIA
DLA PODMIOTOW GOSPODARCZYCH

Wprowadzenie

W ostatnich dziesigcioleciach zar6wno na rynkach towarowych, jak i finan-
sowych coraz bardziej popularne stajg si¢ transakcje przyszto§ciowe, tzn. takie,
ktorych rozliczenie nastapi w uzgodnionym migdzy stronami kontraktu, odle-
glym terminie. Transakcje te moga by¢ oparte na instrumentach pochodnych
(derywatach), ktore roznig si¢ struktura i sposobem dziatania. Poza tym kazdy
z derywatdw moze by¢ wystawiony na instrumenty pierwotne, zwane bazowy-
mi. W roli instrumentéw bazowych moga wystepowac rézne instrumenty finan-
sowe lub indeksy. Do najbardziej znanych nalezy zaliczy¢: papiery warto$ciowe,
stopy procentowe, kursy walutowe, indeksy gietdowe, surowce i towary, ryzyko
kredytowe, a nawet parametry pogody. Ze wzgledu na taka réznorodnos¢ in-
strumentow bazowych méwimy badz o ich cenie, badz o wartosci (w przypadku
indeksow, stop, parametréw niemajacych wyrazu pieni¢znego). Rynek, na kto-
rym odbywa si¢ obrdot derywatami nazywany jest rynkiem terminowym. Wyste-
puje na nim wiele podmiotéw gospodarczych, ktére mozna podzieli¢ na dwie
podstawowe grupy: finansowe oraz niefinansowe. Zbadamy, jakie cele przy-
$wiecaja poszczegdlnym podmiotom oraz jakie instrumenty wykorzystuja owe
podmioty, aby te cele osiagna¢. Interesujaca jest tez specyfika krajowego rynku
terminowego na tle trendow $wiatowych. Najwazniejszym problemem, ktory
zamierzamy zbadac¢ jest okre$lenie szans, jakie dajg instrumenty pochodne inwe-
storom rynku terminowego, a takze zagrozen, jakie powoduja.
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Wykorzystanie instrumentéw pochodnych rynku pozagietdowego

Instrumenty pochodne, to takie instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ za-
lezy od warto$ci innego instrumentu (zwanego bazowym), a rozliczenie nastepu-
je w pewnym momencie (okresie) w przysztosci. Poczatkowo pojawity si¢ one
na rynku pozagietdowym, wkrotce staly si¢ na tyle popularne, ze poczawszy od
lat 70. ubieglego stulecia kolejne gietdy zaczety je wprowadza¢ do obrotu. In-
strumenty pochodne s3 rowniez, w bardzo ograniczonym zakresie, przedmiotem
obrotu na zorganizowanych wielostronnych platformach obrotu, poza rynkiem
regulowanym'. Pierwsza i zarazem podstawowa grupe stanowia kontrakty ter-
minowe typu forward. Kontrakt forward jest umowa zawartg w biezacym czasie,
zobowiazujacg bezwzglednie (niezaleznie od przyszlych okolicznosci) do kupna
lub sprzedazy ilos$ci waluty/innego instrumentu bazowego w wyznaczonym ter-
minie w przysztosci, po kursie, ktory zostat uzgodniony przez strony w momen-
cie zawarcia kontraktu’. Umowa ta nie jest wystandaryzowana, co pozwala na
lepsze dostosowanie jej warunkéw do konkretnej transakcji. Ponadto wigkszo$¢
kontraktéw terminowych zawieranych w tej formie ma charakter rzeczywisty.
Transakcja jest rozliczana po zakonczeniu umowy i moze by¢ uzyta zardwno
do zabezpieczania przysztych zobowigzan, jak i naleznos$ci. Mozemy zatem
powiedzie¢, ze kontrakty forward sa instrumentami rynku pozagietdowego,
ktore zawieraja zobowiazanie stron kontaktu co do przysztej realizacji transak-
cji kupna-sprzedazy instrumentu bazowego na z gory okreslonych warunkach.
Kontrakty te staty si¢ pierwowzorem kontraktéw futures, ktére w pewnym
sensie sa bardzo podobne do kontraktéw forward, jednak kraza wylacznie
w obrocie gieldowym. Z tego powodu réznia si¢ co do sposobu ustalenia ceny,
terminu wykonania, trybu rozliczenia itp.

Druga grupe tworza kontrakty wymiany swap. Strony takiego kontraktu
rownoczesnie kupuja i sprzedajg serie strumieni finansowych charakteryzuja-
cych si¢ statym lub zmiennym oprocentowaniem, w tej samej lub w réznych wa-
lutach, ktérych wartos¢ jest dla stron transakcji ekwiwalentem w momencie za-
warcia umowy3. Swapy umozliwiaja zatem systematyczng wzajemng wymiang

' Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., Witryna internetowa Narodowego Banku
Polskiego: www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/rozwoj.html

2 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa
2010.

* 'W. Tarczyhski, Inzynieria finansowa. Instrumentarium, strategie, zarzadzanie ryzykiem, Placet,
Warszawa 1999.
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pewnych waloréw migdzy stronami kontraktu. Najcze$ciej dotycza one stop

procentowych i kursow walutowych.

Trzecig grupe instrumentéw pochodnych rynku pozagieldowego stanowia
opcje. Opcja jest to umowa (kontrakt), w wyniku ktorej:

—  nabywca opcji kupuje prawo kupna (call option) lub sprzedazy (put option)
pewnej ilosci instrumentu bazowego po okreslonej z gory cenie i w okre-
slonym czasie, za ktore to prawo pobierana jest optata zwana premia opcyj-
ng (option premium),

—  wystawca opcji pobierajacy optate zobowigzuje si¢ w zamian do realizacji
kontraktu opcyjnego na zadanie posiadacza opcji.

Rozréznia si¢ dwa podstawowe style wykonania opcji: europejski i amery-
kanski. W pierwszym przypadku opcja moze by¢ zrealizowana jedynie w mo-
mencie swego wygasniecia, w drugim — przez caty okres trwania opcji.

Kontrakty terminowe typu forward sa uzyteczne dla podmiotow gospodar-
czych, gdy planuja w przysziosci:

— naby¢ pewng iloé¢ instrumentu bazowego,

—  sprzedaé pewng ilo$¢ instrumentu bazowego.

W pierwszym przypadku podmioty wystepuja w kontrakcie forward jako
strona kupujaca. Wowczas zabezpieczaja si¢ przed ewentualnym wzrostem cen
przedmiotu kontraktu. W drugim za$ jako strona sprzedajaca, chronigc si¢ w ten
sposob przed spadkiem cen. Zaleta takiej transakcji jest to, iz w momencie za-
wierania kontraktu forward zadna ze stron nie ponosi kosztow.

Kontrakty wymiany swap na stopy procentowe umozliwiaja zamiang stalej
stopy na zmienng (pomnozong przez wartos¢ nominalng), a swapy walutowe —
— wymiany pewnej ilosci jednej waluty na odpowiednia ilo$¢ drugiej. W mo-
mencie zawierania zaré6wno kontraktu forward, jak i kontraktu swap cena satys-
fakcjonuje obie strony, gdyz maja one rézne przewidywania co do ksztaltowania
si¢ ceny instrumentu bazowego w przyszlosci.

Zaleta opcji dla jej wystawcy (krotka pozycja w opcji) jest pobierana pre-
mia opcyjna, ktoéra stanowi dochdéd i moze by¢ natychmiast zainwestowana
w zyskowny sposob. Nabywcy za$ (dluga pozycja w opcji) daje mozliwos¢ kup-
na/sprzedazy instrumentu bazowego po cenie gwarantowanej, co mozna trakto-
wac jako zalete tego instrumentu pochodnego.

Poza mozliwoséciami, jakie stwarzaja instrumenty pochodne wazne jest
uswiadomienie sobie ryzyka zwigzanego z zajeciem konkretnej pozycji w wy-
branym kontrakcie. W przypadku zajecia ktorejkolwiek pozycji w kontraktach
forward lub swap, ryzyko wiaze si¢ ze zmiang wartos$ci instrumentu bazowego,
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ktora to idzie w nieznanym kierunku. Moze si¢ zdarzy¢, ze podmiot bgdzie mu-
sial wykona¢ kontrakt po niekorzystnej dla siebie cenie w pordwnaniu z kup-
nem-sprzedaza na rynku spot tego instrumentu. Bedzie to skutkowaé dodatko-
wymi kosztami, ktére niekorzystnie odbija si¢ na sytuacji finansowej podmiotu
gospodarczego. Obydwa przytoczone wyzej rodzaje derywatéw obcigzone sg za-
tem ryzykiem obustronnym nazywanym tez symetrycznym. Inaczej wyglada sy-
tuacja stron kontraktu opcyjnego. Wystawca opcji ponosi ryzyko podobne, jak
w kontraktach forward, natomiast ryzyko posiadacza opcji jest ograniczone do
wysokosci zaplaconej premii opcyjnej. W razie sprzyjajacych zmian na rynku
spot instrumentu bazowego odniesie on wymierne korzysci finansowe.

Wykorzystanie instrumentéw pochodnych rynku gietdowego

Rynek gietdowy rézni si¢ od pozagietdowego pod wieloma wzgledami.

Podstawowe rdznice polegaja na tym, ze:

—  kontrakty sg wystandaryzowane co do ilo$ci instrumentu bazowego i termi-
nu rozliczenia,

—  istnieje mozliwo$¢ wyboru ceny wykonania jedynie z dostepnych na giet-
dzie cen,

— gielda pelni role¢ gwaranta rozliczen pomiedzy uczestnikami transakcji giel-
dowych,

—  wysoka ptynno$¢ kontraktow gietdowych sprawia, ze réznice miedzy ceng
sprzedazy a ceng nabycia tego samego instrumentu sg niewielkie,

—  pobierany jest depozyt zabezpieczajacy od obu stron kontraktéw, co stano-
wi w pewnym sensie dodatkowy koszt uczestnictwa,

— gielda codziennie dokonuje rozliczen dla kazdego uczestnika, co moze si¢
wiaza¢ z dodatkowymi kosztami (depozyt uzupetniajacy),

— dostep do zawierania transakcji gietdowych jest ograniczony, a korzystanie
z ustug posrednika powoduje kolejne wydatki dla podmiotéw gospodarczych.
Zaleta rynku gietdowego jest centralizacja obrotu i funkcjonowanie izby

rozliczeniowej, co zwigksza jego przejrzysto$¢ i ogranicza ryzyko kredytowe

kontrahenta®. Podstawowymi instrumentami pochodnymi, ktérymi obrot odbywa
si¢ na gietdach sa kontrakty terminowe typu futures oraz kontakty opcyjne.

Transakcje futures to sformalizowane i wystandaryzowane co do wielko$ci

i terminu dostawy transakcje kupna/sprzedazy instrumentéw bazowych. Kon-

4 Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., op. cit.
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trakty tego typu sa dostgpne we wszystkich walutach wymienialnych w terminie
od 1 tygodnia do 1 roku. Jest to instrument relatywnie tani dla klienta (jego cena
w przyblizeniu wynosi 0,1% wartosci transakcji)’. Opcje gietldowe w odroznie-
niu od pozagietdowych sa wystandaryzowane w sposob podobny do kontraktow
futures, przez co korzysci z nich plynace oraz ryzyko ich wykorzystania beda
podobne. Podmiotom gospodarczym zaleca si¢ zajecie pozycji dlugiej w kon-
trakcie, mimo ze wigzg si¢ z tym koszty premii opcyjnej. Aby taka pozycja cha-
rakteryzowala si¢ wysokim prawdopodobiefistwem wykonania opcji (co skut-
kowaloby wyptata premii z niej przystugujacej) nalezy przeanalizowaé opcje
pod wzgledem wplywu parametréw rynkowych (za pomoca wspdlczynnikow
wrazliwo$ci) oraz wybieralnych (gléwnie ceny wykonania i terminu wazno$ci
opcji) na ksztaltowanie si¢ jej ceny.

Kontrakty futures podobnie do forward daja podmiotom gospodarczym
mozliwo$¢ skutecznego bronienia si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen na
rynku spot instrumentu bazowego, pod warunkiem, ze sprawdzity si¢ ich pro-
gnozy. W odwrotnej sytuacji firmy poniosa dodatkowe koszty, dlatego zalicza-
my t¢ grupe derywatdw do instrumentow o tzw. ryzyku symetrycznym. O wiele
bardziej interesujacym derywatem wydaje si¢ opcja, poniewaz:

— ryzyko stron kontraktu opcyjnego nie jest jednakowe,

—  opcje sg przedmiotami obrotu zaréwno rynku gietdowego, jak i pozagietdowego,

—  istnieja co najmniej dwa style wykonania,

—  poza opcja standardowa istnieje duza grupa opcji niestandardowych (egzo-
tycznych) o rozmaitych konstrukcjach i mozliwosciach.

Wspolczesny Swiatowy rynek terminowy

Statystyki podawane do publicznej wiadomosci przez Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych §wiadczg o tym, ze wigkszg ptynnoscia charakteryzuje sig¢
rynek gieldowy, na co ma wplyw standaryzacja obrotu. Pod wzgledem warto$ci
otwartych pozycji dominuje natomiast rynek pozagietdowy, gdyz jest bardziej
dopasowany do potrzeb inwestorow.

Pomimo globalnego kryzysu finansowego, w latach 2007-2010 nastapit roz-
woj §wiatowego rynku instrumentdéw pochodnych. W okresie kwiecien 2007 r.-
-kwiecien 2010 r. $rednie dzienne obroty netto na pozagieldowym rynku instru-

> W. Debski, op. cit.
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mentoéw pochodnych wzrosty 0 21%, a na rynku gietdowym o 34%°. Co do warto-
$ci nominalnej otwartych pozycji z tytulu transakcji terminowych typu futures
réwniez mozna zauwazy¢ tendencje wzrostowa (tab. 1). Jesli chodzi o kontrakty
opcyjne, to ich warto§¢ wahata si¢ z okresu na okres (tab. 2). Pod wzgledem lo-
kalizacji pierwszefistwo w przypadku kontraktéw futures przypada gieldom
Ameryki Potnocnej (z udziatem 49-57%), za ktora uplasowaty si¢ gietdy zloka-
lizowane na kontynencie europejskim (28-37%). W przypadku kontraktéw op-
cyjnych sytuacja jest bardziej wyro6wnana: Ameryka Péinocna (46-53%), Europa
(42-51%). Odnosnie do instrumentdow bazowych, to czolowe miejsce (ponad
90%) zajmuja kontrakty futures i kontrakty opcyjne wystawione na stopy pro-
centowe. Warto$¢ derywatow indeksowych na koniec 2011 r. stanowita: futures
—4,3% ogotu transakcji na gietdowym rynku terminowym, opcje — 5,9%. Nato-
miast walutowe odpowiednio — 1% i 0,3%.

Tabela 1

Wartos¢ otwartych pozycji w kontraktach futures sprzedawanych
na zorganizowanych gietdach i udziat poszczegélnych regionéw swiata

Rodzaj derywatu Warto$¢ na koniec miesigca (mld USD)

12/2008 12/2009 12/2010 12/2011 3/2012
Ogotem 19 507 21774 22 312 22 924 23 512
Witym: 18 732 20 628 21013 21719 22 050
Procentowe
Walutowe 124 181 170 221 293
Indeksowe 651 965 1128 984 1169
Region Procentowy udziat rynku lokalnego w rynku §wiatowym
Ameryka 51,96 49,22 53,17 57,18 56,49
Pdéhnocna
Europa 33,35 36,99 28,44 28,49 30,83
Azja i Pacyfik 12,65 11,24 14,20 10,20 9,18
Inne rynki 2,04 2,55 4,19 4,13 3,50

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych z witryny internetowej Banku Rozrachunkéw Mie-
dzynarodowych: www.bis.org/statistics/extderiv.htm

Udzial polskiego rynku w §wiatowych obrotach gietdowymi instrumentami
pochodnymi w 2010 r. wyniost 0,07%. W tym samym czasie Gietda Papierow
Warto$ciowych (GPW) w Warszawie znalazta si¢ na 37. miejscu na $wiecie pod
wzgledem wolumenu obrotow kontraktami futures i opcjami, a w klasyfikacji
dla Europy uplasowala si¢ na 9. miejscu’.

® Rozwoj systemu finansowego w Polsce w 2010 1., op. cit.
7 .
Ibid.
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Tabela 2

Wartos¢ otwartych pozycji w kontraktach opcyjnych sprzedawanych
na zorganizowanych gietdach (w podziale na poszczegdline regiony swiata)

Rodzai d N Warto$¢ na koniec miesigca (mld USD)
odza) CeryWwaltl 190008 | 12/2009 | 12/2010 | 12/2011 3/2012

Ogélem 38236 51382 45 634 33 639 40 749

Wiym: 33978 46 428 40 930 31579 37948

Procentowe

Walutowe 129 148 144 87 114

Indeksowe 4129 4806 4560 1973 2 687

Region / udziat Procentowy udziat rynku lokalnego w rynku §wiatowym (%)

Ameryka 51,08 46,46 53,36 53,59 49,52

Poélnocna

Europa 4737 51,22 42,17 42,45 47,17

Azja i Pacyfik 0,58 0,60 0,85 1,04 135

Inne rynki 0,97 1,72 3,62 2,92 1,96
Zrédio: Ibid.

Tabela 3

Wartos$¢ otwartych pozycji w derywatach pozagietdowych (mld USD)

Data (na koniec miesia- . Derywaty | Derywaty | Derywaty | Derywaty

ca) Ogdlem walutowe | procentowe | akcyjne | towarowe
12/2007 595738 56 238 393 138 8469 8455
6/2008 683 814 62 983 458 304 10 177 13229
12/2008 547 983 44 200 418 678 6155 4364
6/2009 594 553 48 732 437228 6584 3619
12/2009 603 900 49 181 449 875 5937 2944
6/2010 582 685 53 153 451 831 6260 2 852
12/2010 601 046 57796 465 260 5635 2922
6/2011 706 884 64 698 553 240 6 841 3197
12/2011 647 762 63 349 504 098 5982 3091

Zrédto: Ibid.

Warto$¢ otwartych pozycji na $wiatowym rynku pozagieldowym na koniec
2011 r. wynosita 647 762 mld USD (tab. 3) — w pordwnaniu z rynkiem gietdowym
jest ponad 11-krotnie wyzsza. Podobnie jak na rynku gieldowym przewazaja tu de-
rywaty procentowe (okoto 80%), jednak wigksza czg§¢ (w poroéwnaniu z rynkiem
gieldowym) przypada na inne rodzaje instrumentéw bazowych, bo w tym samym
czasie derywaty akcyjne (podobne do indeksowych) stanowity 0,9%, a walutowe
9,8% ogotu transakceji zawartych na pozagietdowym rynku terminowym.
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Na podstawie przedstawionych zestawien widaé, ze pod wzgledem ptynno-
$ci dominuja na $wiecie gieldowe rynki terminowe, natomiast pod wzgledem
warto$ci otwartych pozycji — rynki pozagietdowe. Wigkszo$¢ kontraktow termi-
nowych dotyczy stop procentowych badz instrumentdéw z nimi zwigzanych.
Kontrakty oparte na kursach walut zawiera si¢ przewaznie na rynku pozagiet-
dowym, a oparte na cenach akcji (lub indeksach gietdowych) — na zorganizowa-
nych gietdach.

Krajowy rynek terminowy

W Polsce rynek finansowych instrumentéw pochodnych rozpoczat funkcjo-
nowanie w drugiej polowie 1992 r. Pierwszymi transakcjami terminowymi byty
walutowe transakcje typu forward wprowadzone na rynek przez Polski Bank
Rozwoju S.A. Pierwsze pozagietldowe opcje walutowe zostaty wystawione w lu-
tym 1996 r. przez ING Bank S.A. P6l roku pozniej Polski Bank Inwestycyjny
S.A. oferowat juz klientom nie tylko wlasne opcje walutowe, ale rowniez wy-
stawione przez innych emitentow. W 1997 r. na rynku pozagieldowym pojawity
sie w sprzedazy opcje na stopy procentowe®, jednak dopiero rok pézniej finan-
sowe instrumenty pochodne zostaty wprowadzone do krajowego obrotu gietdo-
wego. GPW w Warszawie rozpoczeta notowania kontraktow terminowych na
indeks WIG20, a pdzniej na kurs walutowy USD/PLN. W styczniu 1999 r. dota-
czyla si¢ do niej Warszawska Gietda Towarowa (WGT) wprowadzajac do obro-
tu kontrakty na dolara amerykanskiego i marke niemiecka, zastapiong w kwiet-
niu tego roku przez euro’.

Tabela 4
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski (min EUR)
. Lata
Pozycja
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Aktywa 77 842 89610 | 106642 | 97159 | 108349 | 135303
Polskie inwestycje bez- 5330 10933 14 492 17 104 20334 29211
posrednie za granica
Polskie inwestycje 7420 10515 14 943 7516 9764 10 529
portfelowe za granica
Pozostate polskie inwe- | ¢ ;0 30910 31 643 26721 22349 22 405
stycje za granicg
Derywaty finansowe 421 419 872 1679 681 3167

¥ R. Wista, Rynek finansowych instrumentéw pochodnych w Polsce w latach 1991-2006, Uni-
wersytet Jagiellonski, Krakow 2008.
° Witryna internetowa Warszawskiej Gieldy Towarowej: www.wgt.com.pl
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cd. tabeli 4

Aktywa rezerwowe 35971 36 833 44 692 44139 55221 69 991
Pasywa 185926 | 215990 | 270699 | 269397 | 300884 | 364129
Zagraniczne inwestycje | 0 95554 | 121280 | 116634 | 128494 | 151003
bezposrednie w Polsce

Zagraniczne inwestycje 60313 64 411 71287 55249 70 839 96 471
portfelowe w Polsce

Zagraniczne inwestycje 48386 | 55555 77051 94334 | 100591 | 111422
portfelowe w Polsce

Derywaty finansowe 442 470 1081 3180 960 5233
NETTO, w tym 108084 | -126380 | -164057 | -172238 | -192535 | -228826
derywaty finansowe -21 -51 -209 -1501 -279 -2 066

Zrédto: Witryna internetowa Narodowego Banku Polskiego,
www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/rozwoj.html/rozwoj.2010.pdf

W kolejnych latach pojawialy si¢ coraz to nowsze instrumenty pochodne, m.in.
wystawione na akcje, obligacje, indeksy gietdowe oraz inne pary walutowe. Obec-
nie w Polsce funkcjonuje zardwno rynek gietdowy, jak i pozagieldowy z przewaga
obrotow na tym ostatnim. Przyczyna tego jest lepsze dopasowanie instrumentéw no-
towanych na rynku pozagieldowym do indywidualnych potrzeb klientow. Poza tym
instrumenty rynku pozagieldowego sa bardziej réznorodne, a inwestorzy zagranicz-
ni preferuja ten rynek, mimo ze rynek gieldowy jest bardziej transparentny i mniej
ryzykowny. Ponadto do zarzadzania ryzykiem finansowym przedsigbiorstwa cze-
sciej wykorzystuja instrumenty oferowane przez banki niz przez gieldy. Wplywaja
na to m.in.: dlugotrwate kontakty bankow z przedsigbiorstwami, bogatsza oferta
bankow 1 duza elastyczno$¢ ich produktow, a takze wigksza plynnos$¢ rynku poza-
gieldowego, ktorej skutkiem byl relatywnie nizszy koszt stosowanego zabezpiecze-
nia'’. Do 2008 . krajowy rynek terminowy skutecznie si¢ rozwijal, po czym ze
wzgledu na kryzys finansowy nastapit spadek wartosci obrotoéw. W 2010 r. rynek
ten bardzo szybko si¢ odbudowal, na co wskazuja dane statystyczne (tab. 4).

Obro6t pozagietdowy odbywa si¢ w Polsce gldwnie na rynku bankowym, nato-
miast rynek gieldowy tych instrumentéw jest zdominowany przez GPW w Warsza-
wie, ktdrej obroty w kontraktach terminowych typu futures dynamicznie rosty z ro-
ku na rok poczynajac od 1999 r. Opcje pojawity si¢ na gieldzie dopiero po czterech
latach, bo w 2003 r. W latach 2003-2011 sukcesywnie wzrastala liczba zawartych
transakcji opcyjnych oraz ich wolumen (z wyjatkiem lat 2007 1 2008 odpowiednio).
Jezeli chodzi o warto$¢ otwartych pozycji w kontraktach opcyjnych na koniec kolej-
nego roku, to mozna zauwazy¢ duze wahania, jednak nie §wiadcza one o pogorsze-
niu sie sytuacji, gdyz pod uwage brane sa jedynie dane na koniec kazdego okresu' .

1 Rozwdéj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., op. cit.
! Witryna internetowa GPW w Warszawie: pochodne.gpw.pl/pub/xls/poprawki/2012.pdf
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Jesli porownamy liczbe obu rodzajéw kontraktow zawartych w analizowanym okre-
sie, to, jak wida¢ na rys. 1 i 2, pierwszenstwo utrzymuja kontrakty futures, ktorych
liczba np. w 2011 r. jest ponad 20-krotnie wyzsza.
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Rys. 1. Liczba transakcji i wolumen obrotu kontraktami futures na GPW w Warszawie w latach 2003-
-2011

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z witryny internetowej GPW w Warszawie: po-
chodne.gpw.pl/pub/xis/poprawki/2012.pdf (14.07.2012)
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Rys. 2. Liczba transakcji i wolumen obrotu kontraktami opcyjnymi na GPW w Warszawie w latach
2003-2011

Zrédto: Ibid.



Instrumenty pochodne — szanse i zagrozenia... 149

To samo mozna powiedzie¢ o wartos$ci otwartych pozycji na koniec 2011 r.,
gdyz warto§¢ kontraktow opcyjnych stanowita wowczas jedynie 13% ogoédtu
transakcji z instrumentami pochodnymi na GPW w Warszawie (rys. 3). Pod
wzgledem wolumenu obrotu réwniez dominowaly kontrakty futures, ktorych
wolumen w tym samym roku byl ponad 15-krotnie wyzszy od wolumenu obrotu
kontaktow opcyjnych.

W 2010 r. sposrod instrumentéw pochodnych dostepnych na GPW naj-
wiekszym zainteresowaniem inwestorow cieszyty si¢ kontrakty futures na in-
deks WIG20. Obroty tymi instrumentami stanowily ponad 90% catkowitych
obrotow na rynku terminowym GPW. Na WGT zaobserwowano spadek wo-
lumenu obrotéw walutowymi instrumentami pochodnymi o ponad 30% w po-
rownaniu z 2009 r. Podobnie jak w poprzednich latach, w 2010 r. na GPW ani
na WGT nie dokonywano zadnych transakeji, ktorych przedmiotem bytyby in-
strumenty pochodne stopy procentowe;j'”.

B Wartos¢ otwartych pozycji w kontraktach futures

Wartos$¢ otwartych pozycji w kontraktach opcyjnych

Rys. 3. Udziat poszczegolnych derywatéw w ogélnej wartosci otwartych pozycji na koniec 2011 r.
Zrédto: Ibid.

Instrumenty rynku terminowego wykorzystywane sg przez podmioty go-
spodarcze gtownie w celach spekulacyjnych badz ostonowych. Niezaleznie od
zamiaréw, wszystkie podmioty powinny kompleksowo bada¢ ewentualne skutki
zawartych transakcji, gdyz derywaty nalezg do grupy najbardziej ryzykownych

2 Rozw6j systemu finansowego w Polsce w 2010 r., op. cit.
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instrumentéw. Badania te powinny zawiera¢ analiz¢ ryzyka zaréwno poszcze-
gblnych instrumentéw pochodnych, jak i posiadanego portfela w catosci.

Umocnienie si¢ (w latach 2001-2008) kursu ztotego sprzyjalo (przy wysokich
relatywnie w stosunku do krajow rozwinietych stopach procentowych) naptywowi
do Polski kapitatu spekulacyjnego, a strach przed stratami i nadzieja na tatwy za-
robek powodowaty powstanie podatnego gruntu do rozwoju finansowych instru-
mentow pochodnych oraz produktow strukturyzowanych. W efekcie, w IV kwar-
tale 2008 r. skutkiem tych finansowych przemian rynkowych w wielu matych
polskich przedsigbiorstwach byto pogorszenie ich wynikoéw finansowych.

Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania mozna stwierdzi¢, ze ,,niedorozw6j” krajowego
rynku terminowego mial w pewnym sensie pozytywne skutki. W przypadku
kryzysu, jaki wystapit na rynku USA, pociggajac za soba kryzys globalny, rolg
pochodnych instrumentéw nalezy oceni¢ zdecydowanie negatywnie. Rynek tych
instrumentéw w Niemczech jest i byl stabiej rozwinigty, a system finansowy
trwalszy, podobnie jest w Polsce. Z kolei w Polsce rynek pozagieldowych in-
strumentdw pochodnych jest znacznie lepiej rozwinigty niz rynek gieldowy. Je-
go przewaga nad rynkiem gieldowym wynika z istnienia bankowo zorientowa-
nego systemu finansowego oraz duzej aktywnos$ci bankéw zagranicznych. Coraz
szersze korzystanie z instrumentdéw pochodnych przez przedsigbiorstwa, w dtuz-
szej perspektywie jest nie do uniknigcia, a nawet wskazane. Istnieje jednak pilna
konieczno$¢ wdrazania programoéw nauczania o ryzyku i prewencyjnych pro-
graméw majacych uchroni¢ przedsigbiorcow przed wykorzystaniem ich stabej
wiedzy o tych instrumentach. Z jednej strony stabo przygotowany polski finansi-
sta, z drugiej — wytrawna grupa finansowych spekulantéw migdzynarodowych
wspieranych przez tzw. polskie banki sa to niestety realia wspotczesnej Polski.

DERIVATIVES - OPPORTUNITIES AND RISKS FOR ECONOMIC OPERATORS

Summary

In this paper various types of derivative instruments will be studied in terms of
their applications in companies and financial institutions. We will discuss among other
things: forward contracts, futures contracts, swap and option contracts. In particular, we
examine the advantages of their use and the risk they pose. We also analyze the trends
that are made in recent years in domestic and global derivative market.



