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ROZWOJ POZAGIELDOWEGO RYNKU INSTRUMENTOW POCHODNYCH
W POLSCE W PRZECIAGU OSTATNIEJ DEKADY

Wprowadzenie

Rynek instrumentéw pochodnych jest najmtodszym rynkiem zawierajacym w swojej
ztozono$ci stosunkowo mtode instrumenty finansowe, ktore na globalnych rynkach zyskuja
szybko uznanie inwestorow. W ciggu ostatnich 20 lat podbit §wiatowe rynki oraz zyskat
miano najefektywniej rozwijajacego si¢ rynku.

Celem artykutu jest proba analizy kierunku rozwoju oraz struktury rynku instru-
mentdéw pochodnych w Polsce. Pierwsza cz¢$¢ zawiera ogdlny zarys catego systemu finan-
sowego oraz wskazanie, gdzie znajduje si¢ rynek instrumentow pochodnych, nastepnie sg
przedstawione zasady dzialania oraz podziat tych instrumentéw. Ostatnia cze$¢ dotyczy
analizy sytuacji na rynku w przeciagu ostatniej dekady.

Rynek instrumentéw pochodnych jako obszar rynku finansowego

Rynek finansowy jest to rynek, na ktorym dokonuje si¢ transakcji instrumentami fi-
nansowymi'. Wiekszo$¢ definicji bierze pod uwage rodzaj instrumentu finansowego, dzie-
lac ten rynek na 5 segmentdw: pieni¢zny, kapitalowy, walutowy, instrumentéw pochodnych
oraz depozytowo-kredytowy. Nalezy podkresli¢ jednak, ze podziat na te segmenty nie jest
roztaczny, niektore instrumenty rynku pieni¢znego i rynku kapitatowego badz instrumen-
tow pochodnych mogg by¢ réwniez zaliczone do rynku walutowego lub odwrotnie. Sche-
mat 1 przedstawia ogdlna strukture rynku finansowego z punktu widzenia rodzaju instru-
mentu finansowego.

Rynek pieni¢zny, nazywany rynkiem instrumentéw krotkoterminowych, to segment
rynku finansowego, na ktorym dokonywane sa transakcje kupna-sprzedazy instrumentéw
finansowych o najwickszym stopniu ptynnosci i terminie wykupu do jednego roku. Moga
to by¢ bony skarbowe, pieniezne i komercyjne, certyfikaty depozytowe, weksle handlowe
oraz lokaty migdzybankowe.

' M. Wypych: Finanse i instrumenty finansowe, Absolwent, £.6dz 2001, s 15.
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Rys. 1. Struktura rynku finansowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Drugi segment to rynek kapitalowy. Gtéwnym czynnikiem odrézniajacym rynek
pienigzny od rynku kapitatowego jest termin zapadalnosci instrumentéw finansowych. Na
rynku kapitatowym obraca si¢ $rednio- i dtugoterminowymi aktywami finansowymi, prze-
znaczonymi zazwyczaj na finansowanie inwestycji. Na rynek ten sktada si¢ rynek lokat
i kredytéw bankowych $rednio- i dtugoterminowych (rynek bankowy) oraz rynek papie-
réw wartosciowych, ktore moga mie¢ charakter udzialowy (np. akcje, udziaty, certyfikaty
inwestycyjne) lub dtuzny (np. obligacje skarbowe, przedsigbiorstw, komunalne oraz listy
zastawne).

Rynek depozytowo-kredytowy to segment detalicznych transakcji zindywidualizo-
wanych mi¢dzy bankami a podmiotami, ktore nie majg dostgpu do rynku pieni¢znego lub
kapitatlowego jako pozyczkobiorcy.

Kolejny rynek — walutowy tworzony jest przez wszelkiego rodzaju transakcje wymia-
ny walut (ew. dewiz). W wyniku dziatania popytu i podazy w transakcjach na rynku mig-
dzybankowym ustalane sa kursy walutowe (kurs wymiany), ktore odzwierciedlaja stosunek
ceny migdzy dwoma walutami. Handel moze odbywac si¢ zaréwno na rynku kasowym
(wymiana jest dokonywana natychmiast), jak i na rynku terminowym (wymiana zostanie
dokonana w pdzniejszym, §cisle okre§lonym terminie).

Ostatni segment rynku finansowego dotyczy transferu ryzyka, na ktéorym sa wyko-
rzystywane instrumenty pochodne. Instrumenty te charakteryzuje uzaleznienie rynku fi-



Rozwdj pozagietdowego rynku instrumentow pochodnych w Polsce... 453

nansowego od poprzednio wyemitowanych papieréw warto§ciowych, dzigki czemu stano-
wig one niezwykle pozyteczne narzedzie redukcji ryzykaZ.

Trzy pierwsze rynki oraz czgsciowo rynek walutowy sa rynkami operacyjnymi, ostat-
ni natomiast segment — instrumentéw pochodnych — jest rynkiem pozwalajacym uczestni-
kom operacji finansowych na zabezpieczenie si¢ przed negatywnymi skutkami ryzyka fi-
nansowego zwigzanego gtownie ze zmianami stop procentowych, wahaniami cen papieréw
warto$ciowych oraz kurso6w walutowych (terminowy rynek walutowy). W ostatnich latach
derywaty wykazaty niezwykla dynamike wzrostu. Pozwalajg one menadzerom korporacji,
przedsiebiorstw oraz bankéw komercyjnych lepiej zarzadzaé finansami, a takze utatwiaja
przeptywy funduszy pienieznych od indywidualnych i instytucjonalnych inwestoréw do
koncowych odbiorcow, ktorzy je przetwarzajg w inwestycje krajowe i zagraniczne®.

Instrumenty pochodne, a takze terminowe transakcje walutowe moga by¢ przedmio-
tem obrotu zréwno na rynku gietdowym, jak i poza nim (OTC — over the counter market).
Rynek gietdowy charakteryzuje si¢ wieksza przejrzystoscia i standaryzacja, natomiast na
rynku pozagietdowym instrumenty nie sg az tak usystematyzowane, cechuje je elastycznosé
i mozliwo$¢ lepszego dopasowania podmiotow transakcji. Przedmiotem zainteresowania
tego artykutu bedzie pozagieldowy rynek instrumentéw pochodnych, a takze terminowy
rynek walutowy w Polsce.

Rodzaje instrumentéw pochodnych na rynku pozagieldowym

Instrumenty pochodne na szersza skalg na rynkach finansowych pojawily si¢ w latach
siedemdziesigtych. Gtéwng przyczyna tego byt upadek systemu z Bretton Woods w 1971
roku, co doprowadzito do uwolnienia kurséw walutowych, a tym samym znacznego wzro-
stu ryzyka walutowego. Réwniez na rynku depozytdéw i obligacji doszlo do zwigkszenia
zmiennosci stop procentowych, na co wptyw mialy takie wydarzenia, jak: zmiana na prze-
lomie lat siedemdziesigtych i osiemdziesiatych celow posrednich w amerykanskiej polity-
ce pieni¢znej oraz powstanie rynku depozytéw eurodolarowych?®. Podmioty gospodarcze,
chcac zlikwidowad lub przynajmniej ograniczy¢ ponoszone ryzyko, zmuszone byly do za-
bezpieczania posiadanych pozycji poprzez instrumenty pochodne.

Na rynku sg dostepne trzy podstawowe kategorie instrumentow pochodnych:

— kontrakty terminowe (forwards),

— transakcje wymiany (swaps),

— opcje (options).

2 E.S. Mishkin: Ekonomika pienigdza bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002,
s. 450.

3 K. Zabielski: Finanse migdzynarodowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszaw 2002, s. 277.

4 A.Napiorkowski: Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, Warszawa
2001, s. 7.
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Transakcje terminowe typu forward to porozumienia zawierane pomigdzy dwiema
stronami, ktore zobowigzuja si¢ zawrze¢ transakcj¢ finansowa w okreslonym przysztym
terminie’. Przedmiotem kontraktu forward sa najcze$ciej:

— waluty — outright forward — czyli wymiana okreslonej waluty na inng po okreslo-

nym kursie uzgodnionym w momencie zawierania transakcji,

— stopy procentowe — FRA — forward rate agrement — transakcja przysztej stopy pro-
centowej polega na kupnie badz sprzedazy kontraktu depozytowego w okreslonej
walucie, o okreslonym nominale i poziomie stopy procentowe;.

Swapy to kontrakty finansowe, w ktorych obie strony zgadzaja si¢ wymieni¢ strumie-

nie ptatnosci w przysziosci®. Istniejg trzy podstawowe rodzaje swapow:

— walutowy — FX swap — polega na tym, ze strony przekazuja sobie wzajemnie, w mo-
mencie zainicjowania operacji, okreslone rownowazne sumy wyrazone w dwoch
roznych walutach i zwracaja je sobie w czasie obowigzywania umowy wedltug usta-
lonego wcezesniej planu wyszczegodlniajacego zasady i terminy platnosci odsetek
oraz amortyzacji kapitatu’,

— procentowy — IRS — interest rate swaps — jednowalutowa transakcja wymiany ptat-
nosci odsetkowych, ktéra zobowigzuje obie strony do wymiany, w jednej walucie,
okresowych ptatnosci odsetkowych od okreslonej kwoty nominalnej przez uzgod-
niony okres,

— walutowo-procentowy — CIRS — Cross Currency Interest Rate Swap — dwuwaluto-
wa transakcja wymiany ptatnosci, ktéra zobowigzuje obie strony do wymiany okre-
sowych ptatnosci odsetkowych od okreslonej kwoty nominalnej w ciggu uzgodnio-
nego okresu oraz wymiany kwoty nominalnej (po wczesniej uzgodnionym kursie)
w dniu zakonczenia kontaktu.

Opcje to instrumenty, ktore daja nabywcy prawo, lecz nie stwarzaja zarazem zobowig-
zania, zakupu od wystawcy (lub sprzedazy wystawcy) okreslonej ilosci danego instrumen-
tu finansowego w ciggu uzgodnionego czasu po z gory ustalonej cenie. Najpopularniejsze
opcje to:

— walutowe — FX option, czyli prawo do kupna lub sprzedazy okreslonej waluty, kate-
goria ta obejmuje opcje typu europejskiego, ktore moga by¢ rozliczane tylko w dniu
wygasnigcia, lub amerykanskiego, ktore moga by¢ zrealizowane w dowolnej chwili
az do dnia wygasnigcia,

— procentowe — interest rate option — prawo do placenia lub otrzymywania odsetek
od okreslonej kwoty nominalnej za okreslony okres i naliczonych wedtug ustalone;j
stopy procentowe;.

5 F.S. Mishkin: op.cit., s. 450.
¢ K. Zabielski: op.cit., s. 287.
7 W. Tarczynski: Rynki kapitatowe. Czes¢ 1. Metody ilosciowe, Placet, Warszawa 2008, s. 25.
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Kryteria oceny funkcjonowania pozagieldowego rynku instrumentéw pochodnych

Konkurencyjno$¢ rynku finansowego najczesciej oceniana jest na podstawie wskaz-
nika ptynnosci, definiowanej jako szybka i fatwa zamiana jednych instrumentéw finan-
sowych na inne bez utraty wartosci. Ptynno$¢ rynku papierow wartosciowych moze by¢
okreslana na rozne sposoby. Na og6l mierzona jest ona wolumenem obrotow, wyrazajacym
liczbe transakcji kupna-sprzedazy instrumentow finansowych w danym czasie. Przy ocenie
ptynnosci rynku brana jest takze warto$¢ obrotow, czyli iloczyn liczby zakupionych/sprze-
danych walorow i ceny przeprowadzonej transakcji.

Krajowy pozagieldowy rynek instrumentéw pochodnych pod wzgledem obrotow,
a takze réznorodnosci oferowanych instrumentéw od poczatku byt lepiej rozwinigty niz
rynek gietdowy. Srednie dzienne obroty przez ostatnie 10 lat wskazuja na wyrazng prze-
wage warto$ci na korzy$¢ rynku OTC. Dominacja rynku pozagietdowego w Polsce wynika
z ogromnej roli bankéw w polskim systemie finansowym oraz duzej aktywnosci bankéw
zagranicznych (nadal prawie niecobecnych na GPW). Ponadto polskie firmy, ktore zarzadza-
ty ryzykiem finansowym, preferowaty instrumenty oferowane przez banki, a nie przez giet-
dy, ze wzgledu na wigksza ptynnos¢ oraz elastycznos$¢ tych instrumentow. Dysproporcja ta
jest wyraznie widoczna na rysunku 1. Pochodne instrumenty na rynku gietdowym stano-
wig zaledwie jedng dziesiatg $rednich dziennych obrotéw netto na OTC. Rynek gietdowy
natomiast zdominowany jest przez pochodne zwiazane z rynkiem akcji, konkretnie przez
— kontrakty na indeks WIG 20. Na kontraktach terminowych na WIG20 wolumen obrotu
w 2010 roku wyniost 13,5 mln kontraktéw i byt o 5,6% wyzszy niz w 2009 roku.
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Zrodto: dane NBP.
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Tabela 1

Srednie dzienne obroty na krajowym rynku instrumentoéw pochodnych
w latach 2003-2005 (w mln z1)

Wyszczegolnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Rynek pozagieldowy | 5 382,30 | 5490,30 | 8 677,60 | 9 244,90 | 13 159,30 | 14 817,00 | 5 912,20
procentowe 3979,10 | 4 176,30 | 7 047,80 | 7397,40 |10 227,40 11 373,40 | 3 954,00
walutowe 1403,20 | 1314,00 | 1629,80 | 1847,50 | 2932,00 | 3 443,60 | 1958,20
Rynek gietdowy 232,8 251,5 498.,9 797,6 1 411,00 | 1255,20 | 1 059,80
procentowe 0 0 15 5,3 0,8 0 0
walutowe 1 0,5 0,8 0,4 0,7 14,4 234
akcji 231,8 251 483,1 791,9 | 1409,50 | 1240,80 | 1 036,50

Zrodto: dane NBP.

W latach 2003-2008 zaobserwowa¢ mozna dynamiczny rozwoj rynku instrumentow
pochodnych, powodem byla panujaca hossa. Wyrazalo si¢ to znacznym wzrostem obrotéw
na tym rynku oraz zwickszeniem wartosci otwartych pozycji pozabilansowych bankéw
z tytutu transakcji pochodnych. W okresie kwiecien 2003 — kwiecien 2008 rok obroty netto
na rynku instrumentéw pochodnych OTC wzrosty o 64%. Pod koniec 2008 roku nastgpito
odwrocenie trendu. Tendencja spadkowa utrzymywata si¢ caty rok 2009 i 2010, prowa-
dzac do zmniejszenia si¢ wartosci Srednich dziennych obrotow netto prawie o 60% w po-
réwnaniu z 2008 rokiem. Gléwnie za sprawg trwajgcego kryzysu na rynkach §wiatowych,
w wyniku ktérego wzrosta awersja do ryzyka, przyczyniajac si¢ do istotnego zahamowa-
nia aktywnosci o charakterze spekulacyjnym. Banki, $wiadome ograniczonej przez niskie
limity kredytowe mozliwo$ci zawierania transakcji, z konieczno$ci koncentrowaty swoja
aktywno$¢ na operacjach obarczonych relatywnie niewielkim ryzykiem. Nawet te podmio-
ty, ktore dysponowaty niewykorzystanymi limitami kredytowymi, czgsto powstrzymywaty
si¢ od aktywnosci o charakterze spekulacyjnym.

Rynek gietdowy charakteryzuje si¢ wigksza dynamika wzrostu obrotéw niz poza-
gietdowy, co ma zwiazek z preznym rozwojem rynku akcji. Zdominowany on zostat przez
kontrakty na indeks WIG 20.

Aktywnos¢ na rynku pozagieldowym koncentruje si¢ przede wszystkim na instru-
mentach pochodnych z ekspozycja na ryzyko zmiany stép procentowych. Stanowia one
80% catos$ci instrumentéw pochodnych na OTC. Niemal cato$¢ obrotow dotyczy instru-
mentow nominowanych w ztotych. Wsroéd pochodnych na stopg procentowa najwigksze po-
zycje utrzymuja rynki transakcji FRA oraz IRS. Tabela nr 1 przedstawia rozktad pochod-
nych na OTC w Polsce.
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Tabela 2
Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku instrumentéw pochodnych
w latach 2005-2009 (w mIn PLN)
Wyszczegdlnienie 2005 2006 2007 2008 2009
Instrumenty stopy procentowej 1178,3 1651,3 2794,6 1989,9 946,4
transakcje FRA 642,01 822,2 1280 9244 224.5
transakcje IRS 516,34 700,3 1304,9 947,2 665,3
transakcje OIS b.d b.d b.d 106,6 45,8
opcje 2,76 3,47 15,35 9,8 7.8
transakcje forward na obligacje 0,22 1,13 2,81 1,2 2.4
inne (do 2007 wlaczajac OIS) 124,3 191,6 0,7 0,4
Instrumenty walutowe 100,05 115,5 270,1 454.,4 241,9
transakcje forward 48,25 55,4 125,1 148,1 74,1
transakcje CIRS 23,2 31 46,1 110,1 111,3
opcje 28,6 29,2 98,9 196,2 56,5
Instrumenty kredytowe 0,13 0 0,2 0,2 0,1

Zrodto: dane NBP.

Liderem na rynku walutowych instrumentéw pochodnych do roku 2008 byt rynek
transakcji, forward, na ktérym przewazaty operacje z podmiotami niebankowymi, jednak
w ostatnich latach nastapil wzrost wartosci transakcji CIRS. W roku 2009 byty one o 20%
wigksze od transakcji forward. Jest to jedyny rynek pozagietdowy, ktory w ostatnich la-
tach zanotowal wzrost wartosci obrotow. Jest to wynik znacznego zwigkszenia si¢ licz-
by transakcji zawieranych przez banki krajowe w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
rynkowym z tytutu niedopasowania struktury udzielonych kredytow i przyjetych depozy-
tow. W wyniku zaburzen na $wiatowych rynkach finansowych w latach 2008—2009, banki
dzialajace w Polsce zmienily strategi¢ zarzadzania ryzykiem walutowym, wynikajacym
z dynamicznie rosnacych do 2008 roku portfeli kredytéw mieszkaniowych nominowanych
w walutach obcych, wykorzystujac w tym celu dtugoterminowe transakcje CIRS.

Rynek OTC zwiazany z kapitalowymi papierami wartosciowymi w Polsce jest zni-
komy. Tak jak wcze$niej zostalo wspomniane, jest on gtéwnie skoncentrowany na rynku
gietdowym. Réwniez w bardzo matym stopniu banki krajowe angazuja si¢ w rynek kredy-
towych instrumentoéw pochodnych.
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Podsumowanie

W artykule zostal przedstawiony polski pozagietdowy rynek instrumentéw pochod-
nych. Ze wzgledu na objgtos¢ pracy ograniczono si¢ do najwazniejszych kwestii, dlatego
z pewnoscig temat nie zostal wyczerpany.

Podstawowa zaleta rynku OTC instrumentéw pochodnych jest to, ze umozliwia in-
stytucjom finansowym oraz przedsi¢biorstwom zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem stopy
procentowej oraz kursu walutowego. Jest on czgsto wybierany w celu podjecia okreslone-
go rodzaju ryzyka w pozadanym zakresie. Wada tego segmentu jest wieloaspektowosc, co
czyni ten rynek bardzo skomplikowanym. Niska §wiadomo$¢ i poziom edukacji w tym za-
kresie w Polsce moze by¢ bariera do dalszego dynamicznego rozwoju. Ostatnie wydarzenia
zwigzane z ,,aferg opcji walutowych” umacnia przekonanie, ze inwestycja w instrumenty
wigze si¢ z ogromnymi stratami. Istotny wplyw zmiang stanowiska mogg mie¢ planowa-
ne regulacje europejskie, majace na celu podniesienie bezpieczenstwa obrotu, zwigkszenie
transparentno$ci oraz ograniczenie ryzyka kredytowego kontrahenta. Instrumenty pochod-
ne stanowiag na §wiecie bardzo wazny element ograniczajacy ryzyko, dlatego pozadany jest
rozwdj tego rynku i wzrost zaufania inwestorow.
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Streszczenie

Rynek instrumentéw pochodnych jest najmlodszym rynkiem zawierajacym w swojej ztozono-
$ci stosunkowo mlode instrumenty finansowe, ktore na globalnych rynkach zyskuja szybko uznanie
inwestoréw. W ciaggu ostatnich 20 lat podbit §wiatowe rynki oraz zyskal miano najefektywniej roz-
wijajacego si¢ rynku.

Celem artykutu jest proba analizy kierunku rozwoju oraz struktury rynku instrumentéw po-
chodnych w Polsce. Pierwsza czg¢$¢ zawiera og6élny zarys catego systemu finansowego oraz wskaza-
nie, gdzie znajduje si¢ rynek instrumentéw pochodnych, nast¢pnie sa przedstawione zasady dziata-
nia oraz podziat tych instrument6éw. Ostatnia cz¢$¢ dotyczy analizy sytuacji na rynku w przeciaggu
ostatniej dekady.

DEVELOPMENT OF THE OTC DERIVATIVES MARKET OVER THE LAST DECADE
Summary

The derivatives’ market is the youngest among all financial instrument markets. Derivatives
are quickly gaining investors recognition on global markets.It is said that for last 20 years it was the
most successful and the most effectively developing market.

The main objective of this article is to analyse direction of development and the structure of
derivatives’ market in Poland. The first part of the article focuses on general overview of the whole
financial system and the place of derivatives’ market in it. Regulations and categorisation of deriva-
tives are presented in the middle and the last part of the article contains market situational analyze
during last decade.






