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Streszczenie. W artykule podjeto probe zbadania rynku instrumentow pochodnych
w Polsce i wplywu na ten rynek kryzysu finansowego. Przeanalizowano strukture i dyna-
mike rozwoju polskiego rynku derywatow oraz przeprowadzono porownanie z trendami
Swiatowymi. Wskazano na glowne przyczyny niedorozwoju polskiego rynku instrumentow
pochodnych.

1. Wstep

Kontrakty terminowe i1 opcyjnie byly zawierane na gietdach towarowych od stu-
leci. Niektore zrodta literaturowe wspominajg nawet o starozytnosci'. Historia nowo-
czesnych finansowych instrumentow pochodnych jest jednak znacznie krotsza. Za jej
poczatek uwaza si¢ rok 19732, kiedy to ukazujg sie¢ dwa, uznawane za przelomowe,
artykuly autorstwa Fischera Blacka, Myrona Scholesa® oraz Roberta Mertona®. W ar-

' Por. E. J. Swan, Building the global market. A 4000 Year History of Derivatives, Kluwer Law
International, The Hague 2000.

2 K. Jajuga, Trzydziesci lat nowoczesnej teorii wyceny instrumentow pochodnych, Uniwersytet
Szczecinski, Zeszyty Naukowe nr 389, 2005, s. 55

3 F. Black, M. Scholes, The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,,Journal of Political
Economy” 1973, nr 81, s. 637-659

4 Merton R.C. [1973], Theory of rational option pricing, ,,Bell Journal of Economics and Ma-
nagment Science” 1973, nr 4, ss. 141-183
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tykutach tych zaprezentowano model wyceny opcji. W tym samym roku zainaugu-
rowano dzialalno$¢ wyspecjalizowanej gieldy kontraktow opcyjnych w Chicago
(Chicago Board Options Exchange). Od tego czasu nastgpil gwattowny rozwaj
rynkéw instrumentow pochodnych. Obecnie niemal kazdy instrument finanso-
wy — akcje, obligacje, indeksy gietdowe, kursy walutowe, stopy procentowe —
jest podstawa jakiego$ instrumentu pochodnego. Nawet instrumenty pochodne
czesto staja si¢ bazg kolejnych derywatdéw. W krajach o rozwinigtych rynkach
finansowych powotano do zycia wyspecjalizowane gietdy, na ktorych handluje
si¢ wylacznie instrumentami pochodnymi, a wigkszo$¢ tradycyjnych gietd posze-
rzyto swojg ofert¢ i rowniez umozliwia obrot derywatami. Postepujacy rozwoj
rynku instrumentdw pochodnych przejawia si¢ nie tylko w iloSciowym wzro-
$cie wartos$ci obrotow czy liczbie notowanych kontraktéw, ale rowniez w two-
rzeniu nowych, coraz bardziej skomplikowanych derywatow. Poziom zlozonos$ci
niektorych instrumentéw pochodnych jest na tyle duzy, ze nawet profesjonalni
uczestnicy rynku majga problem z ich analiza czy wyceng. Wielu dziennikarzy
i publicystow wskazywato instrumenty pochodne jako gltéwng przyczyne kry-
zysu finansowego. Z pewnoscig jest to wizja zbyt uproszczona, zrodet kryzysu
mozna wskaza¢ wiele, jednak kredytowe instrumenty pochodne maja swoj udziat
w wybuchu obecnego kryzysu. W Polsce rynek derywatoéw jest wcigz stabo roz-
winiety, a ponadto kryzys finansowy ma wylacznie zrodta zewnetrzne. Niemniej
réwniez w Polsce pojawily si¢ instrumenty, ktore wskazywano jako gtoéwna przy-
czyng problemow finansowych polskich przedsiebiorstw — opcje walutowe. Pro-
blem stat si¢ na tyle medialny, ze probg jego rozwigzania podjeli politycy.

Celem artykutu jest zbadanie rynku instrumentow pochodnych w Polsce
w latach 2007-2008 i wptywu kryzysu finansowego na ten rynek. Praca sktada si¢
z dwoch czesci — w pierwszej poddano analizie rynek instrumentéw pochodnych
na $wiecie, a w drugiej, ze wzgledu na odmienng strukture polskiego rynku dery-
watdw, porownano go z trendami S$wiatowymi.

2. Kontrakty terminowe i opcje na Swiecie

Rynek instrumentéw pochodnych dynamicznie si¢ rozwija. Rysunek 1 po-
kazuje znaczny wzrost wartosci emisji, jaki nastgpit w ostatnich latach. Dla ryn-
ku pozagieldowego over-the-counter market (OTC market) w latach 2001-2008
wzrost ten wyniost 532%, a dla rynkow regulowanych 243%. Jedynie w roku
2008, ze wzgledu na kryzys finansowy, miato miejsce ostabienie rynku derywa-
tow. Dominujacym rynkiem jest rynek OTC — warto$¢ znajdujacych si¢ w obro-
cie instrumentow pochodnych na tym rynku jest ponaddziesi¢ciokrotnie wicksza
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niz na rynkach regulowanych. Jako gltéwng przyczyne wiekszej popularnosci in-
strumentow rynku OTC nalezy wskaza¢ wigkszg elastycznos¢ tych instrumentow
—ich warunki sg negocjowane, a przez to lepiej dostosowane do potrzeb inwesto-
réw. Nalezy zaznaczy¢, ze spadek wartosci emisji w wigkszym stopniu dotknat
rynkow gietdowych niz OTC.

Na rozwdj rynku gietdowego (rys. 3) nieco wigkszy wptyw miaty kontrakty
opcyjne (wzrost o 272% w badanych latach) niz kontrakty terminowe (wzrost
0201%). Ponadto warto$¢ wyemitowanych opcji jest prawie dwa razy wigksza niz
warto$¢ futures. Chwilowa stagnacja, jaka miata miejsce w roku 2002, zwigzana
jest z kryzysem na rynkach gietdowych po wydarzeniach 11 wrze$nia 2001 r.
Rok 2008 przyniost juz znaczny spadek.

Zdecydowana wigkszos¢ kontraktdow pochodnych na rynkach pozagietdo-
wych jest zawierana na stopy procentowe. W roku 2007 stanowity one ponad
60% wartosci wszystkich kontraktow (rys. 2), a w roku 2008 ich udzial wzrost
do niemal 71%. W dalszej kolejnosci sg kontrakty, dla ktérych instrumentem
bazowym sg kursy walut (odpowiednio 8,6 i 8,4%). Zauwazalny jest rOwniez
spadek udziatu credit default swap (CDS) z prawie 9 do 7%. Sa to instrumenty,
ktoére w duzej mierze przyczynily si¢ do poglebienia kryzysu finansowego ze
wzgledu na fakt, ze jednostka pokrywajaca ryzyko kredytowe nie ma wptywu
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Rysunek 1. Warto$¢ emisji instrumentéw pochodnych w latach 2001-2008
(w mld USD)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2009.
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Rysunek 2. Struktura transakcji derywatami na rynku pozagietdowym
w latach 2007 1 2008

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2009.

na proces windykacji dtugu. Proces spadku warto$ci emisji swapow kredytowych
bedzie postepowac, ale raczej nie ziszcza si¢ przewidywania mowiace o catkowi-
tej rezygnacji z tych instrumentow przez inwestorow. Planowane sa bowiem roz-
wigzania majace na celu usunigcie najistotniejszych wad CDS — wprowadzenie
izb rozliczeniowych posredniczacych w transakcjach czy ustalenie mi¢dzynaro-
dowych, powszechnie akceptowalnych standardow swapow kredytowych.
Natomiast derywatywy na papiery wartosciowe to okoto 1% catego rynku.
Przewaga instrumentéw pochodnych na stopy procentowe jest jeszcze wigksza
dla rynku gietdowego (rys. 4) — stanowily one w 2008 r. ponad 90% wszyst-
kich transakcji 1 ich udziat w stosunku do 2007 r. wzrést. Pozostate derywaty-
wy wystawiane sg gtdéwnie na papiery wartosciowe — okoto 8,5%, przy spadku
z 11,5%. Wspomniany spadek to efekt wigkszego zaangazowania w ten segment
rynku inwestorow indywidualnych, ktérzy w obliczu kryzysu ograniczyli swoja
aktywnos¢. Kurs walutowy jest instrumentem bazowym dla mniej niz poét pro-
centa instrumentéw. Odmienna struktura dla rynku pozagietdowego wynika ze
szczegolnie duzej aktywnos$ci na nim bankow, ktore by zabezpieczy¢ sie przed
ryzykiem kursowym, sg czgsto stronami transakcji terminowych na waluty.

3. Kontrakty terminowe i opcje w Polsce

W Polsce, podobnie jak na calym $wiecie, finansowe instrumenty pochod-
ne sg przedmiotem obrotu zar6wno na rynku gietdowym, jak i pozagietdowym.
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Poréownanie danych z rysunkow 1 i 5 potwierdza inna globalng tendencje —
instrumenty rynku OTC cieszg si¢ duzo wigksza popularnoscig. Na wigksza
elastycznos¢ tych instrumentéw dodatkowo w Polsce naktada si¢ nie w peini
rozwinigty rynek kapitatowy, podlegajacy cigglym przemianom, o stosunkowo
ubogiej ofercie. Co interesujgce, rynek pozagietdowy w Polsce w roku 2008 nie
ucierpiat na skutek kryzysu. Dynamika wzrostu $rednich dziennych obrotéw
co prawda zmniejszyta si¢, 18,5% w 2008 r. wobec 55% w 2007 r., ale wcigz
byta imponujaca. Rynek gietdowy natomiast (podobnie jak na $wiecie) stracit
okoto 22%.

Polski pozagietdowy rynek instrumentoéw pochodnych tworzony jest gtow-
nie przez banki. Gtownym przedmiotem ich zainteresowania sg instrumenty
pochodne na stope procentows i kurs walutowy (rys. 6), inne rodzaje derywa-
tow stanowig marginalng czg$¢ obrotu (ponizej 0,25%). Jest to Scisle zwigzane
z faktem, ze operacje walutowe i zwigzane ze stopa procentowgq naleza do pod-
stawowych obszarow dzialalno$ci bankow i tym samym sg gldéwnym zrédtem
ryzyka, przed ktorym zabezpiecza¢ majg instrumenty pochodne. Struktura
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Rysunek 3. Warto$¢ emisji instrumentéw pochodnych na rynkach gietdowych w latach
2001-2008 (w mld USD)

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2009.
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Rysunek 4. Struktura transakcji derywatami na rynku gietdowym
w latach 2007 i 2008

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie BIS Quarterly Review, 2003-2008.
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Rysunek 5. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku
instrumentéw pochodnych (w min PLN)

Statystyki wyznaczane przez NBP dla rynku gieldowego uwzgledniaja jedynie dane z GPW, niemniej
$rednie dzienne obroty na WGT sa niskie i tak w 2008 r. (najlepszym w historii dla WGT) wyniosty 64,5 min
PLN, co stanowi zaledwie 5% warto$ci srednich obrotow na GPW.

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie Rozwdj systemu finansowego w Polsce. Narodowy Bank
Polski 2009.
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Rysunek 6. Struktura transakcji terminowych na rynku pozagietdowym
w latach 2007 1 2008

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Rozwdj systemu finansowego w Polsce.

rynku pozagieldowego, mimo kryzysu, nie ulegla zmianom i w roku 2008 byta
niemal identyczna jak w roku wczesniejszym.
Pierwszymi instrumentami pochodnymi notowanymi w Polsce na ryn-
ku gietdowym byly wprowadzone przez Gietde Papierow Wartosciowych
w Warszawie (GPW) kontrakty futures na indeks WIG20 (notowania rozpocze-
to 16 stycznia 1998). Kontrakty te staly si¢ w krotkim czasie bardzo popularne,
o czymnajlepiej $wiadczy dynamika wzrostu obrotéw i liczba otwartych pozycji.
Zachegcone sukcesem wiadze gietdy wprowadzatly do obrotu kolejne instrumenty
pochodne (tab. 1). Wedtug stanu na rok 2010 w Polsce sa dwie gietdy, na ktoérych
przedmiotem obrotu byty finansowe instrumenty pochodne — wspomniana GPW
w Warszawie oraz Warszawska Gietda Towarowa (WGT). W ofercie GPW sa:
1) kontrakty futures:
a) indeksowe (na indeksy WIG20 i mWIG40),
b) naakcje spotek (TP SA, PKN Orlen, Agora, KGHM, Pekao SA, BRE
i PKO BP),

¢) walutowe (na kurs USD, EUR i CHF),

2) jednostkiindeksowe MiniWIG, bedace wistocie kontraktem futures, ktore-
godatawygasni¢ciaustalona zostatana ostatni dzien sesyjny grudnia 2025,
a cena wykonania rowna jest wartosci indeksu WIG20 w dniu nabycia
(wystawienia) tego instrumentu; instrumenty te wprowadzone zostaly do
obrotu glownie z mys$lg o drobnych inwestorach, jednak po poczatko-
wym sukcesie ich obecna popularnosc¢ jest niewielka,

3) opcje indeksowe (na indeks WI1G20),
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4) warranty (ktore mimo ze sg w ofercie, to z braku zainteresowania poten-
cjalnych emitentéw nie sg przedmiotem handlu, ostatnie serie warrantow
byty notowane 16 grudnia 2005).

Z kolei WGT oferuje inwestorom:

1) kontrakty futures:

a) walutowe (na kurs 22 par walutowych: USD/PLN, EUR/PLN, CHF/
PLN, EUR/USD, JPY/PLN, GBP/PLN, NOK/PLN, SEK/PLN, EUR/
CHF, EUR/CZK, EUR/GBP, EUR/HUF, EUR/JPY, EUR/NOK,
EUR/SEK, USD/CAD, USD/CHF, USD/JPY, USD/NOK, USD/
SEK, AUD/USD, GBP/USD),

b) procentowe (na stopy WIBOR 1M, WIBOR 3M),

¢) na obligacje skarbowe (2, 5 i 10-letnie),

2) opcje na walutowe kontrakty futures (na kurs 8 par walutowych: USD/

PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, EUR/USD, JPY/PLN, GBP/PLN, EUR/

GBP, EUR/JPY).

Pomigdzy oferowanymi przez obie gietdy instrumentami pochodnymi
istnieje kilka podstawowych roznic, dotyczacych miedzy innymi nominal-
nej kwoty kontraktu, sposobu rozliczenia oraz sposobu naliczania depozytu
zabezpieczajacego. Na GPW kontrakty terminowe rozliczane sg wylacznie
pieni¢znie. Na WGT istnieje natomiast mozliwos$¢ rozliczenia takze poprzez
fizyczng dostawe (dotyczy to kontraktow futures na obligacje skarbowe). Na
obu gietdach odmienny jest rowniez sposob naliczania depozytu poczatkowe-
go. Dla kontraktow bedacych przedmiotem obrotu na GPW depozyt poczat-
kowy ustalany jest procentowo przez Izbe Rozrachunkowg Instrumentoéw Po-
chodnych (IRIP), dziatajaca jako odrgbny organ przy Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych (KDPW).

Najbardziej rozwinigtym segmentem rynku instrumentéw pochodnych na
GPW jest rynek kontraktéow futures na indeksy gietdowe. Stanowi on 97%
obrotow na rynku terminowym. Drugie co do wielko$ci udzialy miaty opcje,
ale bylo to niespetna 3%. Na ten udziat ztozyly si¢ tylko opcje na WIG20,
opcje na akcje bowiem nie zdobyly uznania wérdd inwestorow i ostatecznie
GPW zawiesita obrét tymi instrumentami w 2007 roku. Rok 2008 przynidst
ponad 40% spadek warto$ci transakcji opcjami. Ten segment rynku ucierpiat
najbardziej. Spadek dotknagt rowniez kontraktow terminowych, byt jednak
zdecydowanie mniejszy, niespetna 9%. Zmniejszenie wartosci transakcji fu-
tures dotyczyto kontraktow terminowych indeksowych, podczas gdy dla po-
zostatych rodzajow kontraktéw zanotowano wzrosty, najwigkszy dla futures
na waluty (prawie 22-krotny).
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Tabela 1. Instrumenty pochodne na GPW w Warszawie

Instrument Instrument bazowy Data wprowadzenia
pochodny
WIG20 16 stycznia 1998
indeksowe | TechWIG" 1 sierpnia 2000
mWIG40? 18 lutego 2002
TP SA, PKN Orlen, Elektrim® 22 stycznia 2001
4 iall)
. Agora, BRE Bank®, Pekao SA, KGHM, Netia'", 22 pazdziernika 2001
= Prokom®
o
g Bank BPH* 18 marca 2002
8 na akcje Bank Millenium®, BZ WBK¢, Budimex'?, Sygnity,
E‘ Debica, Grupa Kety, Kredyt Bank, Mondi Swiecie, |24 marca 2003
g Orbis,
Q Bank Austria Creditanstalt”, Boryszew'",

Cersanit'h, GTC'), ING Bank Slaski', PKO Bp | || 1ipca 2003

USD/PLN 25 wrzesénia 1998
walutowe | EUR/PLN 31 maja 1999
GBP/PLN®, CHF/PLN 30 wrzesnia 2008
obligacje | Hipotetyczna obligacja o kuponie 6%’ 14 lutego 2005
o | indeksowe | WIG20 22 wrzesnia 2003
5 10) 10) 10) 10)
S| m akcje PKN Orlloe n®, Pekao SA, TP SA™, KGHM™, 17 pazdziernika 2005
Prokom!'?
[}
N
e
5 WIG20 26 listopada 2001
g
=

123.06.2008 GPW zaprzestata publikacji indeksu i wstrzymata handel kontraktami terminowymi na ten
indeks.

? Indeks mWIG40 zastapit 16.03.2007 indeks MIDWIG.

$21.01.2008 r. GPW wykluczyta z obrotu gietdowego akcje Elektrimu i kontrakty terminowe na t¢ spotke.

40d 5.07.2006 r. obrot kontraktami na akcje oznaczonych spotek jest zawieszony do odwotania.

28.03.2008 r. byt ostatnim dniem notowania tej spotki na GPW (w zwiazku z jej wlaczeniem do Asseco),
obrot kontraktami terminowymi na t¢ spotke zostat zawieszony.

©14.12.2007 r. zawieszono wprowadzanie do obrotu kolejnych serii kontraktow na BZ WBK.

730.05.2008 r. GPW wykluczyta z obrotu gietdowego akcje BA-CA w zwiazku z przej¢ciem przez grupe
Unicredit.

$ 0d 8.01.2009 r. zawieszono na czas nicokreslony obrot kontraktami terminowymi na kurs GBP.

9 0d 14.12.2007 r. zawieszono na czas nieokreslony obrot kontraktami terminowymi na obligacje.

19°4.07.2007 r. zawieszono obrot opcjami na akcje.

') Kontrakty terminowe nigdy nie znalazty si¢ w obrocie.

Zrodlo: GPW w Warszawie.
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Tabela 2. Warto$¢ transakcji zawieranych na rynku instrumentéw pochodnych
na GPW w Warszawie (w min PLN)

Rodzaj 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 2003 | 2002 | 2001
transakeji

Kontrakty 606 846 | 662 876 | 377 407 | 238 025 | 125494 | 116201 | 77334| 98 646
terminowe

ogolem,

w tym:

— walutowe 7230| 332|208 4200 272 523 482 1155
na EUR 2071 38 51 92 113 357|235 565
na USD 4873 294 157] 328 159 166 247|590
na GBP 6 ; - ; - ; ; -
na CHF 280 ; - ; - ; ; -

— indeksowe 596 466 | 659 403 | 369 739 | 225490 | 123 136| 9 733,8 5689 | 4988,1

na WIG20 595153 | 657 676| 369 378 | 225296 | 122 192 9516 5541 4962
na TechWIG 22 213 279 105 102 2,8 4 26,1
na mWIG40 1291 1514 92 89 842 215 144 -
—na akcje 3148| 2740,2| 4823,7| 5467,8| 2085,2 1758 100,6 69,8
—na obligacje - 399,8| 2656,9| 66464 - - - -

Opcje ogélem, 16552| 28206| 19453 11556 2786 636 - -
w tym:

—na WIG20 16552 | 28202| 18849 | 11370 2786 636 - -
— na akcje - 4 604 186 - - - -
Jednostki 17,46 15,84 10,82 8,0 15,6 33,9 61,7 5,6
indeksowe

MiniWIG20

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

Na WGT przedmiotem obrotu sg przede wszystkim kontrakty terminowe na
waluty 1 opcje na te kontrakty. Futures na stopy procentowe i obligacje skarbowe
sg zawierane sporadycznie’ — WGT nie podaje nawet danych statystycznych dla
tych instrumentéw. Niemniej dynamika wolumenu obrotu dla WGT jest wysoka,
a na uwagg zashuguje znaczacy, bo niemal trzykrotny, wzrost wartosci w 2008 r.
(rys. 7). Zatem WGT nie odczuta skutkow kryzysu. Analiza rodzajow kontraktow
wskazuje, ze coraz wigksza popularnos¢ zdobywaja opcje — ich udziat wzrost
z 19 do ponad 40% (rys. 8).

5 Na przyktad w okresie styczen-sierpien 2009 r. nie zanotowano zadnej operacji w segmencie
instrumentéw pochodnych na stope procentows i obligacje skarbowe.
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Rysunek 7. Wolumen obrotu na kontraktach terminowych i opcjach na WGT

Zrodto: Biuletyn Informacyjny WGT, wrzesien 2009.

W przypadku kontraktéw terminowych najwieksze zainteresowanie wérod in-
westorow wzbudza futures na kurs EUR/PLN (rys. 9). Instrument ten wygenero-
wal niemal potowe (47,58%) obrotu. Druga z kolei para walutowa USD/PLN ma
o wiele nizszy udziat — 15,85%. Pozostale pary walutowe maja mniejsze znaczenie,
udziat Zadnej z nich nie przekracza 6%. Odmienng strukture ma rynek opcyjny
na walutowe kontrakty terminowe (rys. 10). Para EUR/PLN takze ma najwigkszy
udziat (46,31%), ale druga jest para GBP/PLN (39,26%). Znaczacy udziat ma jesz-
cze para USD/PLN. Pozostate pary walutowe maja marginalne znaczenie.

Gieldowy rynek instrumentéw pochodnych w Polsce ciagle jest rynkiem roz-
wijajacym si¢, a w rozwoju wcigz napotyka na wiele barier rozwojowych. Naleza
do nich przede wszystkim:

staba znajomo$¢ rynkow pochodnych,

bariera psychologiczna inwestordw,

konkurencja rynku miedzybankowego,

niska ptynnos¢ rynku,

brak popytu ze strony inwestordw instytucjonalnych,
bariery prawne,

wysokie koszty transakcyjne®.

¢ A. Grat, Rozwdj gietdowych instrumentow pochodnych w Polsce na tle tendencji swiatowych,
,»Bank i Kredyt” 2004, nr 4, s. 13-14
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Polski rynek kapitatowy jest rynkiem mtodym, na ktorym znajomos$¢ mecha-
nizmow funkcjonowania jest niepetna. Wsrod inwestorow dominuje przekonanie
o wysokiej ryzykownosci instrumentdow pochodnych. Wiele osob traktuje te in-
strumenty jedynie jako narzedzie spekulacji, nie uswiadamiajgc sobie, ze moga
one rowniez shuzy¢ do skutecznego zabezpieczania si¢ przed ryzykiem. Ze stabg
znajomoscig rynku instrumentéw pochodnych $cisle powigzana jest bariera psy-
chologiczna. Derywaty postrzegane jako wysoce spekulacyjne wywotujg niechgé
u inwestorow z wysoka awersja do ryzyka.

2007 2008

opcje
19,08%

Rysunek 8. Udzial kontraktow futures i opcji na gietzie WGT w latach 2007 1 2008

Zrodto:Opracowanie whasne na podstawie: Biuletyn Informacyjny WGT.

EUR/PLN 47,58%
CHF/PLN 1,18%
EUR/CHF 1,27%
USD/CAD 2,23%
EUR/JPY 2,37%
EUR/GBP 2,66%
AUD/USD 3,57%
USD/CHF 3,79%
GBP/USD 4,09%
GBP/PLN 4,66%
EUR/USD 4,74%
USD/JPY 6,00%
USD/PLN 15,85%

[/ EEESSERNOE R

Rysunek 9. Udziat kontraktéw terminowych na rézne pary walutowe
na WGT w 2008 r.

Zrodto: Biuletyn Informacyjny WGT.
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EUR/PLN 46,31%
Il EurGBP 0.05%
|| CHF/PLN 0.26%
B EUR/USD 0,52%

/] USD/PLN 13,60%

|| GBP/PLN 39,26%

Rysunek 10. Udziat kontraktow opcyjnych na rézne pary walutowe
na WGT w 2008 r.

Zrodto: Biuletyn Informacyjny WGT.

Z przytoczonych statystyk dotyczacych aktywnos$ci bankéw na rynku instru-
mentow pochodnych wynika, ze moglyby one sta¢ si¢ znaczacymi graczami na
rynku gietdowym. Jednak ptynny rynek miedzybankowy niemal w petni zaspoka-
ja potrzeby bankéw w tym zakresie. Nie ma znaczenia przewaga rynku gietdowe-
g0 w postaci istnienia izby rozliczeniowej eliminujacej ryzyko kredytowe, bo na
rynku miedzybankowym stronami sg instytucje cieszace si¢ wysokim prestizem,
ktore same dbaja o wywigzywanie si¢ ze zobowigzan zawartych za pomocg in-
strumentdw pochodnych. Decydujaca wydaje si¢ natomiast niska ptynnos¢ rynku
gietdowego (wyjatek stanowia futures na indeks WIG20). GPW publikuje roczne
wskazniki ptynnosci dla poszczegolnych derywatow’, tabela 3 zawiera warto-
$ci tego wskaznika. Niska plynnos¢ powoduje, ze banki nie sg zainteresowane
zawieraniem transakcji, sktadanie zlecen mogloby bowiem powodowac istotne
zmiany cen rynkowych, a to z kolei grozitoby stratami. Ponadto niski wskaznik
ptynnosci opcji na akcje byt jedng z przyczyn bezterminowego zawieszenia ob-
rotu tymi instrumentami 4 lipca 2007 .

Oproécz bankow aktywnymi graczami na gietdowym rynku instrumentow
pochodnych mogtyby sta¢ si¢ fundusze inwestycyjne i otwarte fundusze eme-
rytalne (OFE). Jednak obowiazujace w badanym okresie przepisy pozwalaja
tym instytucjom dokonywac transakcji na rynkach derywatyw w bardzo wa-
skim zakresie. Celem takiej transakcji moze by¢ jedynie zabezpieczenie si¢

7 Wskaznik ptynnosci liczony jest jako procentowy udziat obrotéw na rynku instrumentow po-
chodnych do warto$ci obrotow instrumentu bazowego na rynku kasowym.
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Tabela 3. Wielkos¢ wskaznika ptynnosci dla instrumentéw pochodnych
notowanych na GPW

Nazwa instrumentu | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 2002 2001

Futures na WIG20 | 237.6 | 256,6 | 174,1 | 1704 | 164,7 | 207 171 | 179,5

Futures na TechWIG 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4 0,2 0,8 2,2

Futures na mWIG40 4.1 1,9 0,2 0,2 58 4,1 3,6 -

Futures na akcje 1,6 1,3 2.9 4.6 3,1 3,7 3,6 2.3
Opcje na WIG20 6,6 10,5 8,9 8,6 3,75 3,74 - -
Opcje na akcje - 0,0 0,5 1 - - - -

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GPW.

przed ryzykiem. OFE moga si¢ zabezpiecza¢ przed ryzykiem zwigzanym z lo-
kowaniem aktywow funduszu, fundusze inwestycyjne natomiast mogg zabezpie-
czac¢ si¢ przed ryzykiem zmiany cen akcji badz indeksow gietdowych bedacych
w portfelu funduszu.

Istotnym czynnikiem ograniczajagcym rozwdj gieldowego rynku instrumentéw
pochodnych sg wysokie koszty transakcji, na ktore sktadaja si¢ wysokie prowizje
biur maklerskich, a takze oplaty na rzecz GPW i KDPW. Pewne znaczenie ma
réwniez brak oprocentowania $srodkdéw znajdujacych si¢ na rachunkach depozyto-
wych.

Przytoczona wérod barier rozwoju gieldowego rynku instrumentéw pochod-
nych niska plynno$¢ utrudnia rowniez wyceng tych instrumentow, gdyz powodu-
je brak niezb¢dnych danych.

Wymienione stabos$ci polskiego rynku instrumentéw pochodnych spowodo-
waty, ze kryzys finansowy miat niewielki wptyw. Dotknat gtéwnie te segmenty
rynku, na ktorych dziataja inwestorzy indywidualni, bardziej sktonni do ulega-
nia pesymistycznym nastrojom. Z pewnoscig kryzys nie dotknat jeszcze w roku
2008 walutowych instrumentow pochodnych — derywaty te cieszyly si¢ znaczng
popularnos$cia i notowaly niezwykla dynamike obrotow. Niestety szeroka opinia
publiczna dowiedziata si¢ o istnieniu tego typu instrumentdw w negatywnym
kontekscie.
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