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Gieldowy rynek instrumentow pochodnych w Polsce
— szanse i zagrozenia dla zintegrowanego rozwoju

Angielski historyk Henry G. Wells, w swoim najwazniejszym dziele pt. The
Outline of History zawarl nast¢pujaca tezg: ,,Historia ludzkosci staje si¢ w coraz
wigkszej mierze wyscigiem miedzy edukacja a katastrofa”. Powyzsze stwierdzenie
w pehi odnosi si¢ do zarzadzania przedsigbiorstwem, dla ktorego wiedza stano-
wi jeden z najwazniejszych zasobow. W przeprowadzonych w 1986 r. badaniach
stwierdzono, ze u prawie 80% firm wiedza stanowi najwazniejszy sktadnik kosz-
tow 1 nalezy do najwazniejszych czynnikow ksztaltujacych przewagg konkurencyj-
ng [Flazgi¢, 2001, s. 65]. W XX wieku najwazniejszym zasobem przedsigbiorstwa
byto wyposazenie produkcyjne, natomiast w XXI wieku najwieksze znaczenie be-
dzie miata wiedza oraz jej efektywnosci. W artykule przedstawione zostaty wybrane
aspekty zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie w Swietle zmian zachodzgacych
w polskim systemie gospodarczym na przetomie XX i XXI wieku.

W okresie transformacji podmioty gospodarcze dziatajag w zmieniajacym sig,
nieprzewidywalnym otoczeniu. W takiej sytuacji niezbedna jest budowa efektyw-
nego systemu zarzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, ktory stanowi wazny
czynnik wptywajacy na jego pozycje konkurencyjna.

Pierwszym impulsem do zmiany podejscia do zarzadzania przedsigbior-
stwem, a w efekcie rowniez do zarzadzania ryzykiem, byla transformacja syste-
mu spoleczno-gospodarczego zapoczatkowana na przetomie lat osiemdziesigtych
1 dziewiecédziesiatych. Proba przeksztalcenia gospodarki centralnie sterowanej
w gospodarke o wlasciwosciach zblizonych do gospodarki rynkowej, doprowa-
dzita do znaczacych zmian w otoczeniu przedsigbiorstw. Zaistniale zmiany, ktore
dotyczyly praktycznie wszystkich aspektow funkcjonowania przedsigbiorstwa
oraz jego otoczenia, oznaczaly koniecznos¢ dostosowania zasad funkcjonowania
przedsigbiorstw do zasad nowego systemu gospodarczego.
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W warunkach gospodarki centralnie sterowanej dominowaty dyrektywno-
-parametryczne metody kierowania [Szefler, Marciniak, 1997, s. 581]. Polegaty
one na wyznaczaniu przez szczebel centralny szczegétowych zadan dla przedsig-
biorstw, co mialo zapewnic¢ realizacj¢ dziatan gospodarczych pozadanych z ogdl-
nospotecznego punktu widzenia.

Zarzadzanie gospodarka socjalistyczng opierato si¢ na dwdch zasadniczych
zatozeniach:

— akceptowana byta teza o jednosci polityki i gospodarki, ktora w rzeczywistosci
oznaczala nadrzedna role polityki wobec gospodarki;

— przyjete zostato zatozenie o sprawnosci i skutecznosci podejmowanych dziatan
gospodarczych.

Latwo mozna zauwazy¢, ze jednoczesna realizacja dwoch powyzszych za-
lozen byta w praktyce niemozliwa. Proces transformacji spoleczno-gospodar-
czej nierozerwalnie wigze si¢ ze zjawiskiem kryzysu transformacyjnego. Wedtug
S. Gomuiki kryzys ten polega na niedostosowaniu gospodarki do nowego typu re-
gulacji. Ponadto w poczatkowym okresie przemian gospodarczych nastgpita erup-
cja trudnosci ekonomicznych, wezesniej nieznanych podmiotom gospodarczym.
Nalezy zaznaczy¢, ze w praktyce nie ma polityki gospodarczej, ktora zapobiegta-
by powstaniu kryzysu transformacyjnego, bowiem zadna polityka nie umozliwia
natychmiastowego przystosowania gospodarki do nowych regulacji, konieczny
jest pewien okres adaptacyjny. Jednak rola polityki gospodarczej w przezwycie-
zaniu kryzysu jest znaczaca, poniewaz decyduje o jego dtugosci i gigbokosci. Je-
sli transformacji towarzysza sprawnie przeprowadzane reformy, uwzgledniajace
wysoko$¢ ponoszonych kosztow spotecznych, woéwcezas wystepujacy kryzys jest
fagodniejszy, w przeciwnym wypadku istnieje niebezpieczenstwo wejscia w bted-
ne koto recesji.

WPLYW TRANSFORMACJI GOSPODARCZEJ NA ROZWOJ
WYBRANYCH SEGMENTOW RYNKU FINANSOWEGO W POLSCE

Najwazniejszym zadaniem w okresie transformacji bylo stworzenie odpowied-
niego otoczenia finansowego dziatajacych przedsigbiorstw, ktore przyspieszyloby
proces transformacyjny oraz sprzyjaloby rozwojowi gospodarczemu kraju.

Transformacja polskiego systemu gospodarczego wigzata si¢ z koniecznoscia
przywrocenia znaczacej pozycji instytucji rynku finansowego. Budowa efektyw-
nego systemu finansowego jest bardzo waznym zadaniem, poniewaz w warun-
kach wolnego rynku podstawowym narzedziem regulacji winien by¢ pienigdz, co
wymaga utworzenia odpowiedniego fadu pieni¢znego.

Rynek finansowy sktada si¢ z czterech podstawowych segmentow:

— segment rynku pieni¢znego,
— segment rynku walutowego,
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— segment rynku kapitalowego,
— segment rynku instrumentoéw pochodnych.

W Polsce w wyniku transformacji systemowej najszybciej rozwingty si¢ dwa
pierwsze segmenty rynku finansowego: rynek walutowy oraz rynek pieni¢zny.

Rozwoj rynku papieréw wartosciowych miata olbrzymie znaczenie dla utwo-
rzenia elastycznego systemu przeplywow kapitatowych, niezbednego dla restruk-
turyzacji i dalszego rozwoju gospodarki [Bien, 1999, s. 18]. W tym celu podj¢to
dziatania zmierzajace do odbudowy rynku obligacji i akcji, a takze stopniowe-
go wdrazania instrumentow wiasciwych dla rozwinietych rynkéw kapitatowych,
m.in. instrumentéw pochodnych. Odtworzenie rynku kapitalowego miato row-
niez olbrzymie znaczenie dla prowadzonego od poczatku lat dziewigcdziesigtych
procesu prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych oraz ich restrukturyzacji.

Wskaznikiem oceniajacym dojrzato$¢ i znaczenie rynku kapitatowego w sys-
temie gospodarczym jest kryterium stosunku kapitalizacji papieréw wartoscio-
wych spoétek krajowych znajdujacych si¢ w obrocie publicznym do wartos$ci pro-
duktu krajowego brutto (PKB) [Daniluk, 1998, s. 15]. Wedtug tego wskaznika do
grupy rozwinietych rynkow kapitatowych zalicza si¢ te rynki, ktore osiagaja oma-
wiany wskaznik powyzej 50%, natomiast pozostate zalicza si¢ do rynkéw roz-
wijajacych si¢. Stosujac powyzsze kryterium, stopien rozwoju polskiego rynku
kapitatlowego nalezy uzna¢ wciaz za zbyt niski. Stabo rozwinigty rynek finansowy
niekorzystnie wptywa na efektywne wykorzystanie instrumentéw zarzadzania ry-
zykiem przede wszystkim ze wzgledu na ich staba dostgpnosc.
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Rys. 1. Wskaznik kapitalizacja/PKB dla GPW w Warszawie w latach 1995-2014

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS i GPW w Warszawie.

Na przestrzeni ostatnich 20 lat miedzynarodowa pozycja Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie ulegla znaczagcemu wzmocnieniu. Polska Gietda
na skutek podejmowanych dziatan osiggneta dominujaca pozycje wsrdd gietd
Europy Srodkowo-Wschodniej — zajmuje pierwsze miejsce pod wzgledem war-



Gietdowy rynek instrumentéw pochodnych w Polsce... 513

tosci obrotdw na rynku akcji i pod wzgledem kapitalizacji spotek gietdowych.
W 2009 r. GPW zajeta pierwsze miejsce w Europie pod wzgledem tacznej licz-
by debiutéw na rynkach akcji (39 spotek), zas na koniec 2009 r. GPW zajeta
czwarta pozycj¢ w Europie pod wzglegdem wolumenu obrotu kontraktami ter-
minowymi na indeksy. Niestety, statystyka notowan pozostalych derywatdéw
sSwiadczy o niewielkim znaczeniu gietdy w Warszawie na europejskim rynku
instrumentow pochodnych.

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie od poczatku istnienia brala
aktywny udzial w organizacjach mi¢dzynarodowych. Od 1992 r. GPW wspot-
pracuje z Federacja Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych (FESE), od
1999 r. byta jej cztonkiem stowarzyszonym, a od czerwca 2004 r. petnoprawnym
cztonkiem tej organizacji. Od pazdziernika 1994 r. GPW jest pelnym cztonkiem
Swiatowej Federacji Gietd (WFE). Jako pierwsza sposréd krajow Europy Srod-
kowej i Wschodniej gietda warszawska otrzymata — w maju 1997 r. — status de-
sygnowanego rynku zagranicznego nadany przez Amerykanska Komisje Gietd
i Papierow Warto$ciowych. Pod wzgledem wartosci kapitalizacji Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie, wedtug danych na koniec pazdziernika 2015 r. zaj-
mowata 6sma pozycj¢ w Europie, wyprzedzajac wszystkie gieldy krajow regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze m.in. gietdy: w Wiedniu, Atenach oraz
gielde irlandzka. Jednak dystans do gietdy w Oslo, zajmujacej szosta pozycje jest
stosunkowo duzy i nic nie wskazuje na to, aby w najblizszym czasie polska gietda
byta w stanie poprawi¢ swoja lokate, tym bardziej ze kapitalizacja GPW w War-
szawie wykazywata tendencje spadkowa w okresie ostatniego roku.

Tabela. 1. Kapitalizacja wybranych gield europejskich X 2015 (w min EUR)

0 0

Exchange \)/?1;5 last i\g%rﬁl(ljigd on I{(;e?il(?lrllsg sear I{Ze?/}iljlrllf ifeo;

end in EURO end in loc.curr.

1 2 3 4

Euronext 2 831 806,00 32 3,2
Deutsche Borse 1409 511,14 -1,9 -1,9
SIX Swiss Exchange 1305 509,98 5,7 -3,9
NASDAQ Nordics & Baltics 1049 441,73 6,1 6,1
BME (Spanish Exchanges) 739 501,77 -9,9 -9.9
Oslo Bers 171 655,19 -5,6 -0,6
Borsa Istanbul 158 977,46 -25,0 -10,0
Warsaw Stock Exchange 135 351,55 -4,0 -5,7
Irish Stock Exchange 129 856,07 9,5 9,5
CEESEG - Vienna 81 786,40 2,2 2,2
Luxembourg Stock Exchange 44 407,19 -14,9 -14,9
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1 2 3 4

CEESEG - Prague 24 078,55 6,3 4,2
Bucharest Stock Exchange 17 632,70 -4,1 -5,5
CEESEG — Budapest 14 214,09 18,3 17,6
CEESEG - Ljubljana 5295,54 -14,8 -14,8
Bulgarian Stock Exchange 4070,94 -18.4 -18.4
Malta Stock Exchange 3892,49 29,3 29,3
Cyprus Stock Exchange 2 862,00 -14,1 -14,1
TOTAL 8129 850,78

Zrodto: [Federation of European Securities Exchanges, Statistics & Market Research, www.fese.bel].

Polski rynek finansowy podlega ciggtym przemianom, w ramach ktorych
mechanizmy znane na rozwini¢tych gietdach sg u nas szybko przyswajane i wy-
korzystywane. Niewatpliwie do grupy tych mechanizméw nalezg instrumenty
pochodne, ktorych proces adaptacji przez polskie srodowisko finansowe wcigz
jest kontynuowany. Instrumenty pochodne, zwane czesto derywatami, stajg si¢
narze¢dziem coraz czesciej wykorzystywanym w zarzadzaniu finansami, a ich nie-
znajomo$¢ moze doprowadzi¢ do niepotrzebnych strat lub ograniczonego wyko-
rzystywania mozliwosci stwarzanych przez rynek.

Rynek regulowany instrumentéw pochodnych w Polsce jest stosunkowo
mtodym segmentem rodzimego rynku finansowego. Pierwsze notowanie de-
rywatow na parkietach Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie miato
miejsce 16 stycznia 1998 r. Jednak na rozwinietych rynkach instrumenty te
od dawna sg wykorzystywane w konstrukcji strategii zabezpieczajacych oraz
inwestycyjnych. Pierwsze znane zapiski dotyczace transakcji okreslanych
wspotczesnie jako terminowe pochodzg z XVII wieku z krajow azjatyckich:
Japonii oraz Chin. Celem realizowanych wowczas operacji wykorzystujacych
instrumenty pochodne byto sfinansowanie wysokich wydatkow panow feudal-
nych, ktérzy potrzebujac pieniedzy na swe wystawne zycie, czesto sprze-
dawali ryz posiadany nie tylko w magazynach, ale rowniez przyszle zbiory
[Zalewski, 2008, s. 17]. Pierwszy rynek towarowych kontraktow termino-
wych powstat w potowie XIX wieku w Stanach Zjednoczonych (handlowano
kontraktami terminowymi na zboza) — obrot odbywat si¢ na parkietach gietd
w Chicago i w Nowym Jorku.

Dynamiczny rozwdj finansowych instrumentow pochodnych nastgpit
stosunkowo niedawno. Warunki dla funkcjonowania takich instrumentow na
swiatowych rynkach finansowych zostaly utworzone po upadku uktadu z Bret-
ton Woods w pierwszej potowie lat 70. Efektem tego upadku byto rozpoczecie
ery ptynnosci kursow walutowych, stop procentowych i innych aktywow fi-
nansowych. Mimo tak péznego startu, finansowe instrumenty pochodne bardzo
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szybko staty si¢ jedng z najpopularniejszych form inwestycji kapitatowych na
sSwiecie. Walutowe kontrakty terminowe wprowadzone zostaty do obrotu po
raz pierwszy 16 maja 1972 r. na International Monetary Market, ktory stano-
wil oddziat Chicago Mercantile Exchange. Byty to walutowe kontrakty futu-
res, ich podstawa na poczatku byt dolar kanadyjski, frank szwajcarski, funt
brytyjski, marka niemiecka oraz jen. Rok p6zniej, w ramach Chicago Board
of Trade (CBOT) zostata zatozona Chicago Board Options Exchange (CBOE),
gdzie rozpoczgto obrot pierwszymi gietdowymi warunkowymi kontraktami
terminowymi — opcjami na akcje. Kolejng gielda, na ktorej notowane byty
instrumenty pochodne byta Chicago Board of Trade, na ktorej 20 pazdziernika
1975 roku wprowadzone zostaty do obrotu pierwsze kontrakty terminowe na
stope procentows, zas§ w 1977 roku kontrakty terminowe na obligacje skarbo-
we [Dzieza, 1998, s. 4].

Opcje finansowe pojawily si¢ na gietdach terminowych dopiero w 1982 r.
Chicago Mercantile Exchange w 1982 r. wprowadzita kontrakty terminowe na
indeks gieldowy Standard & Poor’s 500 [A. Weron, R. Weron, 1998, s. 44]. Jak
wida¢ rozwdj finansowych instrumentéw pochodnych na rynkach regulowanych
nastepowat bardzo szybko.

Ekspansja rynku finansowych instrumentow pochodnych jest niewatpliwie
zwigzana ze zmianami, jakie zachodza w podej$ciu do ryzyka oraz wigkszym zro-
zumieniu mozliwosci, jakie wynikaja z wykorzystania instrumentéw pochodnych
w zarzadzaniu ryzykiem. Nalezy mie¢ jednak $wiadomos$¢, ze wykorzystywane
w konstrukcji strategii zabezpieczajacych derywaty mogg by¢ jednoczesnie zro-
dtem nowych zagrozen.

Rynek terminowy w Polsce jest rynkiem stosunkowo mtodym — jako pierw-
sza do obrotu wprowadzita kontrakty terminowe Gietda Papierow Wartosciowych
(GPW) w Warszawie. Po wejsciu w zycie nowej ustawy o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi, 16 stycznia 1998 r. na pakietach warszawskiej gietdy
zadebiutowaty dtugo oczekiwane kontrakty terminowe.

Zasadnicze prace nad uruchomieniem rynku instrumentéw pochodnych na
Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie rozpoczetly si¢ jesienig 1996 1.,
kiedy Zarzad Gietdy powotat kilkuosobowy zespdt operacyjny, ktorego celem
byto przygotowanie koncepcji uruchomienia rynku terminowego [Maciejewski,
1998, s. 8]. Efektem dziatania zespolu oraz wspotpracujacych z nim jednostek
organizacyjnych gietdy byto powstanie w grudniu 1996 r. og6lnych zatozen pro-
jektu wprowadzenia instrumentow pochodnych na GPW w Warszawie, ktore
zostaty przedstawione na posiedzeniu Komitetu Koordynacyjnego. Wedtug za-
tozen projektu, uruchomienie rynku terminowego miato nastapi¢ juz w potowie
1997 r. Réwnolegle prowadzone byty prace nad zasadniczym aktem prawnym
umozliwiajacym rozpocze¢cie obrotu — zarzadzeniem Przewodniczacego Komi-
sji Papierow Wartosciowych i Gield w sprawie trybu i warunkéw wprowadza-
nia do publicznego obrotu szczegdlnych praw z papieréw wartos§ciowych oraz
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w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych, ktory przygotowywat si¢ do
petnienia roli Izby Rozliczeniowe;.

Najstarszym instrumentem pochodnym notowanym na warszawskim par-
kiecie sg kontrakty terminowe na indeks WIG 20, ktore debiutowaty 16 stycznia
1998 r. Nastepnie w obrocie na rynku regulowanym pojawily si¢ instrumenty
pochodne, ktérych podstawa byly kursy walut (USD/PLN — 25 wrzesnia 1998
1., EUR/PLN — 31 maja 1999 r.) oraz akcje wybranych spolek (pierwsze noto-
wania 22 stycznia 2001 r.). Pierwsze opcje, ktorych instrumentem bazowym byt
indeks WIG20, pojawity si¢ w obrocie 22 wrzesnia 2003 r. Instrumenty pochod-
ne z biegiem czasu stawaly si¢ coraz wazniejszym segmentem instrumentow
notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie, co potwierdza
analiza wartosci obrotow akcji, kontraktow terminowych oraz opcji, ktora zo-
stata przedstawiona w formie ilustracji graficznej. Obecnie do najpopularniej-
szych instrumentow pochodnych notowanych na parkiecie GPW W Warszawie
nalezg kontrakty terminowe. Wzrost warto$ci obrotow kontraktow terminowych
jest wynikiem specyficznej konstrukeji tych instrumentow, ale rowniez syste-
matycznie rosngcej popularnosci wsrod inwestorow przede wszystkim indekso-
wych kontraktéw terminowych.
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Rys. 2. Obroty — akcje, kontrakty terminowe, opcje — poréwnanie wartosci obrotow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW, www.gpw.com.

Do najstarszych instrumentow pochodnych notowanych na polskim rynku
regulowanym nalezg kontrakty terminowe, ktore mozna podzieli¢ na trzy pod-
stawowe grupy: kontrakty indeksowe, kontrakty walutowe oraz kontrakty ak-
cyjne. Poczawszy od 1998 r. na podstawie danych historycznych mozna zauwa-
zy¢ systematyczny rozwoj tego segmentu na gietdzie warszawskiej. W okresie
1998-2008 zarowno liczba transakcji, wolumen obrotdw, jak i liczba transakcji
gietdowych kontraktow indeksowych oraz kontraktow akcyjnych wykazywaty
tendencje rosngcg. Zatamanie tego trendu nastgpito w 2012 r. (tabela 2).
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Tabela 2. Kontrakty terminowe na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

Okres kontrakty indeksowe kontrakty walutowe kontrakty akcyjne

Wolumen udziat wolumen udziat wolumen Udziat
2003 4132 749 97,66% 6 145 0,15% 93 055 2,20%
2007 9365799 98,75% 6101 0,06% 112 824 1,19%
2008 11 769 730 96,21% 132 559 1,08% 331 646 2,71%
2010 13514 631 96,47% 119 075 0,85% 375 496 2,68%
2012 9091 088 85,83% 960 935 9,07% 540 330 5,10%
2014 6159 158 68,47% 2255517 25,08% 580 185 6,45%

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.com.

Najwigksza popularno$¢ na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
zyskaly kontrakty terminowe indeksowe — wolumen obrotu kontraktami termi-
nowymi: na akcje, waluty czy obligacje skarbowe wcigz nie osiagnal porowny-
walnego poziomu. Zaistniata sytuacja jest m.in. wynikiem istniejgcej struktury
inwestoréw na gietdowym rynku instrumentéw pochodnych, w ktorej dominujacy
udziat posiadajg inwestorzy indywidualni, dla ktoérych kontrakty indeksowe sa
dobrg alternatywa dla inwestycji w akcje na rynku spot. Natomiast inwestorzy
instytucjonalni wykorzystuja instrumenty pochodne nie tylko w konstrukcji stra-
tegii inwestycyjnych, ale takze w zabezpieczaniu swoich pozycji oraz w arbitrazu.

Przedstawione w tabeli statystyki pokazuja, ze w porownaniu z kontrakta-
mi indeksowymi, rynek kontraktéw walutowych oraz akcyjnych ma niewielkie
znaczenie. W 2008 r. liczba transakcji na rynku kontraktéw indeksowych byta
ponad pi¢cdziesigciokrotnie wyzsza od liczby transakcji na rynku kontraktow
walutowych. W 2007 r. roznica w liczbie transakcji byta jeszcze wigksza — ry-
nek kontraktow walutowych w poréwnaniu z kontraktami indeksowymi miat
charakter szczatkowy.

Szczegoblnie interesujaca jest analiza statystyk walutowych kontraktow ter-
minowych. Poczawszy od pojawienia si¢ kontraktéw walutowych na rynku regu-
lowanym w 1999 r. az do 2007 r. stanowily one tlo dla kontraktow terminowych
indeksowych oraz akcyjnych. W 2008 r. nastgpita diametralna zmiana — wolu-
men obrotu walutowymi kontraktami terminowymi wzrost prawie 16-krotnie. Na
pierwszy rzut oka, sytuacja na rynku kontraktow terminowych przedstawia si¢
bardzo pozytywnie. Dynamika wzrostu wartos$ci obrotu oraz $redniej liczby za-
wieranych kontraktéw jest bardzo wysoka. Jednak na podstawie analizy polskiego
rynku instrumentoéw pochodnych mozna zauwazyc¢ istotne bariery jego rozwoju.

Istotnym problemem wydaje si¢ by¢ struktura uczestnikéw rynku kontraktow,
w ktorej dominujg krajowi inwestorzy indywidualni stanowiacy w 1999 r. 81%,
w 2000 1. 85%, za$ w 2001 1. 83% (dane pochodza z badan ankietowych przepro-
wadzonych wérdd biur maklerskich). Zagraniczni inwestorzy w 2001 r. stanowili
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jedynie 2% w strukturze, za$ krajowi inwestorzy instytucjonalni 15%. Widoczny
jest brak zainteresowania rynkiem wsrod inwestorow instytucjonalnych, co moze
stanowi¢ powazng barier¢ w rozwoju instrumentoéw pochodnych wykorzystywa-
nych w zarzadzaniu ryzykiem.

W 2009 r. udziat inwestoréw indywidualnych na rynku instrumentéw po-
chodnych na GPW w Warszawie wyniost 54%, inwestorzy instytucjonalni zano-
towali 36% udziat w obrotach, za$ inwestorzy zagraniczni 10%. Wedlug danych
udostepnionych przez GPW w Warszawie w 2014 roku w strukturze obrotow
widoczny jest wzrost udzialu inwestorow zagranicznych oraz instytucjonalnych
w poréwnaniu z 2008 r.

W Inwestorzy zagraniczni Inwestorzy indywidualni

W inwestorzy intytucjonalni

2008 2010 2014

Rys. 3. Struktura uczestnikéw rynku instrumentéw pochodnych na GPW w Warszawie

Zrédto: GPW w Warszawie, www.gpw.com.

Kolejng bariera rozwoju jest struktura notowanych instrumentéw: znacza-
ca dominacja kontraktow terminowych indeksowych, ktorych warto$¢ obrotow
w 2000 r. stanowita 98,3% warto$ci obrotow wszystkich instrumentéw, natomiast
w 2001 1. 97,9%. Swiadczy to o spekulacyjnym charakterze realizowanych inwe-
stycji na rynku terminowym, ktérego podstawowym zadaniem z punktu widzenia
gospodarki rynkowej powinna by¢ funkcja zabezpieczajaca. Wprowadzenie do
obrotu jednostek indeksowych w 2001 r. nie wptyngto w sposob istotny na struk-
ture notowanych instrumentow.

WYKORZYSTANIE INSTRUMENTOW POCHODNYCH W STRATEGIACH
ORAZ ZABEZPIECZAJACYCH — SZANSE I ZAGROZENIA

Podstawowym czynnikiem decydujagcym o popularno$ci instrumentéw po-
chodnych wérdd narzedzi spekulacji jest niewatpliwie mozliwo$¢ wykorzystania
dzwigni finansowej, polegajacej na uzyciu czesci wlasnego kapitatu do kontroli
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czego$ o wigkszej wartosci (w tym przypadku kontraktu) [A. Weron, R. Weron,
1998, s. 71]. Dzigki mozliwosci efektywnego wykorzystywania instrumentow po-
chodnych w przypadku niekorzystnych tendencji rynku kapitatowego oraz efektu
dzwigni finansowej, staly si¢ one bardzo popularnym narz¢dziem spekulacyjnym
na rynkach §wiatowych. Wedlug Leszka Ratajczyka spekulacyjny charakter ma
96-99% wszystkich transakcji terminowych zawieranych na rynku finansowych
instrumentéw pochodnych.

Konstrukcja strategii inwestycyjnych wykorzystujacych instrumenty pochod-
ne umozliwia osigganie dodatnich stop zwrotu zaré6wno w przypadku wzrostu
wartosci instrumentu bazowego (kupno kontraktu — pozycja dtuga), jak i w sy-
tuacji, ktorej towarzyszy spadek wartosci instrumentu podstawowego (sprzedaz
kontraktu — pozycja krétka). Inwestorom zaangazowanym na rynku akcyjnym
pozwala to na osigganie wzrostu wartosci portfela inwestycyjnego niezaleznie od
panujacej koniunktury gietdowej. O dywersyfikacji ryzyka inwestycji nie przesa-
dza duza ilos¢ walorow, w ktérych ulokowane sg $rodki, ale ustalenie wtasciwych
proporcji alokacji kapitatu w poszczegdlne instrumenty inwestycyjne. W szcze-
gdlnosci o tej zasadzie nalezy pamigta¢ w przypadku instrumentow pochodnych,
w przypadku ktérych wyniki stosowanych strategii potggowane sg przez efekt
dzwigni finansowej. Jednak najistotniejsza dla inwestora na rynku derywatow
jest mozliwo$¢ wykorzystania dzwigni finansowej. Inwestor otwierajac pozycje
na rynku instrumentéw pochodnych ponosi koszty, ktorych poziom jest z reguty
rowny tylko niewielkiej cze$ci instrumentu bazowego, co wiaze si¢ z jednej stro-
ny mozliwoscia osiggni¢cia olbrzymich zyskow, a z drugiej strony z nieprzecigt-
nym ryzykiem. Osiggane zyski w przypadku korzystnych zmian ceny instrumentu
bazowego sa relatywnie duzo wyzsze w porownaniu z porownywalng inwestycja
realizowang na rynku kasowym. Jednak niekorzystne zmiany cen instrumentu ba-
zowego moga doprowadzi¢ do strat przewyzszajacych wartos¢ zainwestowanych
srodkow — wowcezas pojawia si¢ koniecznosci uzupetnienia srodkdéw posiadanych
na koncie. Na rynku kasowym, na przyktad na rynku akcyjnym, straty ograniczo-
ne sa do wysokosci zainwestowanych srodkow.

Przypadki strat, ponoszonych przez podmioty gospodarcze oraz instytucje
finansowe byly spowodowane w gltéwnej mierze brakiem odpowiedzialno$ci
u 0s6b zajmujacych si¢ obrotem instrumentami pochodnymi, oraz brakiem odpo-
wiedniej kontroli nad nimi. W konstrukcji strategii inwestycyjnych wykorzystu-
jacych instrumenty pochodne wystepujace ryzyko moze by¢ kontrolowane m.in.
przez wyznaczenie limitu zaangazowania, ktory powinien by¢ uzalezniony od po-
ziomu akceptowalnego przez inwestora ryzyka. Limit zaangazowania w instru-
menty o malym ryzyku jak obligacje, powinien zdecydowanie r6zni¢ si¢ od limitu
zaangazowania w instrumenty o ryzyku duzym jak opcje i kontrakty terminowe
[Gatarek, Witkowski, 2000, s. 109]. Mozna wrecz wysunac teze, ze we wszyst-
kich powyzej opisanych przypadkach podstawowa przyczyna tak duzych strat byt
przede wszystkim brak wlasciwego systemu nadzoru.
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Powszechnie gtoszona teza o znacznym ryzyku inwestowania w instrumen-
ty pochodne sprawita, ze budza one niechg¢ wsrdd szerokiej rzeszy inwestorow,
a wiekszos$ci ludzi kojarzg si¢ jedynie z aferami z nimi zwigzanymi, np. z gto§nym
upadkiem banku Baringsa w lutym 1995 roku. Tymczasem ryzyko inwestowa-
nia w instrumenty pochodne objawia si¢ w sposob istotny wowczas, gdy sg one
wykorzystywane w celach spekulacyjnych lub gdy transakcje zawierane sg poza
rynkiem regulowanym lub z partnerami o niskich ratingach. Nie jest to oczywi-
Scie reguly, ale ignorowanie derywatow przez uczestnikow rynku finansowego
okazuje si¢ niemozliwe w obliczu dynamicznego rozwoju finansowych rynkéw
terminowych oraz rosngcego ryzyka operacyjnego przedsigbiorstw.

Nalezy zaznaczy¢, ze dla rozwoju systemow zarzadzania ryzykiem olbrzymie
znaczenie ma dostepnos$¢ narzedzi powszechnie wykorzystywanych w tym celu.
Do grupy tych narze¢dzi nalezg instrumenty pochodne. Po raz pierwszy kontrakty
terminowe byly notowane w styczniu 1998 r., a wiec dopiero w 7 lat po rozpoczg-
ciu dzialalnosci gietdy. Z uwagi na olbrzymie znaczenie instrumentéw pochod-
nych w zarzadzaniu ryzykiem finansowym nalezy uznac to za porazke warszaw-
skiej gietdy, ktorg znacznie wyprzedzita np. gietda w Budapeszcie.

W $wiatowym obrocie wsrod instrumentéw pochodnych dominujaca pozycje
stanowia kontrakty terminowe na stope procentowg oraz opcje na stope procen-
towg [Dzieza, 1998, s. 5]. Ten fakt $wiadczy o roli, jakg pelnig derywaty w ogra-
niczaniu ryzyka stopy procentowej, ktére w znacznej mierze pokrywa si¢ z ryzy-
kiem inflacyjnym. Przyktadem ryzyka procentowego moze by¢ nieoczekiwany
wzrost oprocentowania kredytu, ktorego efektem moze by¢ utrata zdolnosci kre-
dytowej przez kredytobiorce.

Ryzyko rynku zwiazane jest z niebezpieczenstwem niekorzystnej zmiany
koniunktury, ktéra najwigkszy wplyw moze mie¢ na rynek akcji, ktory jest bar-
dzo czuty na zmiany warunkéw gospodarczych. Inwestor moze zabezpieczy¢ si¢
przed takim ryzykiem, stosujgc np. instrumenty pochodne wystawiane na odpo-
wiednie indeksy akcji.

Bardzo popularnymi instrumentami sg réwniez walutowe instrumenty po-
chodne, ktore mogg stanowi¢ podstawe strategii zabezpieczajacych przed ryzy-
kiem kursowym. Ryzyko kursowe okresli¢ mozna, jako niebezpieczenstwo nieko-
rzystnego uksztattowania si¢ relacji migdzy dwoma walutami. Omawiane ryzyko
moze by¢ ograniczone poprzez migdzybankowe operacje swapowe, a takze opcje
lub walutowe kontrakty terminowe.

Przyktadem ryzyka towarzyszacego transakcjom zabezpieczajagcym moze by¢
problem walutowych instrumentéw pochodnych, ktory wystapit w Polsce w drugiej
potowie 2008 r. Podstawowym czynnikiem, ktory ograniczat mozliwo$¢ wykorzy-
stywania strategii zabezpieczajace przez przedsigbiorstwa byty stosunkowo wyso-
kie koszty transakcyjne. Instytucje finansowe, wykorzystujac narzedzia inzynierii
finansowej znalazty sposob na zwigkszenie popularnosci instrumentéw pochod-
nych — zaproponowaly klientom strategie zerokosztowe, ktorych generalna zasa-
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da polega na tym, ze zakup jednego instrumentu jest finansowany przez sprzedaz
drugiego, przy czym ceny obu instrumentow sa identyczne. Sytuacja wydawata si¢
by¢ bardzo korzystna dla inwestora szczegdlnie w sytuacji systematycznego umac-
niania si¢ polskiej waluty. W przypadku wielu przedsigbiorstw pojawila sig¢, nieste-
ty, pokusa osiaggnigcia ponadprzecietnych zyskow przy jednoczesnym ograniczeniu
inwestowanych srodkow. Zachwiana zostala rownowaga w procesie podejmowania
decyzji, w ktorej osiggany jest obiektywny punkt widzenia. Ryzyko wystepujace
w przypadku opisywanej strategii zabezpieczajacej polegato na tym, ze w sytuacji,
w ktorej kurs rynkowy w dniu realizacji opcji znalaziby si¢ powyzej okreslonego
kursu — bank zrealizuje wykupiong opcje call i druga strona transakcji zobowigzana
bedzie do wyplacenia kwoty rozliczenia wynikajgcej z iloczynu kwoty opcji 1 roz-
nicy pomiedzy danym kursem a kursem rynkowym.

Instrumentem podstawowym instrumentéw pochodnych stanowigcych podsta-
we konstrukcji powyzszych strategii byt kurs walutowy nastgpujacych par walut:
USD/PLN oraz EUR/PLN. Przedstawiciele instytucji finansowych oferujacych tak
skonstruowane derywaty przedstawiali prognozy ksztattowania si¢ kursow walut
w przysztosci, wskazujac na dalsze umocnienie waluty polskiej. Tymczasem okaza-
lo sie, ze w drugiej potowie 2008 r. polska waluta znaczaco umacniata si¢ w stosun-
ku do walut, ktore stanowity podstawe konstrukcji oferowanych strategii.

Ostabienie polskiej waluty miato gwattowny i bardzo silny charakter. W ciagu
zaledwie potroku kurs $redni NBP EUR wzrést 0 53% z poziomu 3,2026 PLN/EUR
(stan na dzien 31.07.2008 r.) do poziomu 4,8999 PLN/EUR (stan na dzien
18.02.2009 r.). Jeszcze wigksza zmiana wystgpita w przypadku kursu $redniego
USD: wzrost o 77,63% z poziomu 2,1340 PLN/USD (stan na dzien 23.04.2008 r.)
do poziomu 3,7906 PLN/USD (stan na dzien 04.03.2009 r.). Tak gwaltowne osta-
bienie polskiej waluty oznaczato olbrzymie problemy dla polskich instytucji fi-
nansowych oraz inwestorow, ktorzy posiadali w tym czasie otwarte pozycje, kto-
rych podstawg byty instrumenty pochodne.

Instrumenty pochodne stanowig doskonate narzedzie wykorzystywane w kon-
strukcji strategii zabezpieczajacych przed na przyktad ryzykiem kursowym, jednak
przypadek niewtasciwego wykorzystania przez wiele polskich przedsigbiorstw strate-
gii zero kosztowych w 2008 r. $wiadczy o tym, ze derywaty wykorzystywane w nie-
odpowiedzialny sposob mogg doprowadzi¢ do upadtosci podmiotu gospodarczego.

Rynek pochodnych instrumentdéw finansowych jest w Polsce potrzebny z dwoch
podstawowych powodow. Pierwszy z nich ma charakter makroekonomiczny: ry-
nek praw pochodnych jest integralng czedcig rynku finansowego i jego istnienie
ma zasadniczy wptyw na tempo rozwoju krajowego rynku kapitatowego oraz wa-
lutowego. Drugi powdd ma charakter mikroekonomiczny: podmioty gospodarcze
potrzebuja w coraz wigkszym stopniu ochrony przed nasilajacym si¢ ryzykiem dzia-
falnosci gospodarczej. Czynnikiem wplywajacym na dalszy rozwoj rynku derywa-
tow w Polsce jest zwickszajacy si¢ stopien integracji krajowego rynku finansowego
z rynkiem migdzynarodowym [Wisniewska, 2007, s. 172]. Dla wigkszos$ci uczestni-
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kow rodzimego rynku finansowego powstanie dobrze zorganizowanego rynku praw
pochodnych jest naturalng konsekwencja potaczenia polskiej gospodarki ze §wia-
towymi strukturami gospodarczymi. Trudno sobie dzisiaj wyobrazi¢ nowoczesng
gospodarke bez sprawnie funkcjonujacego systemu finansowego. Aby tak sig¢ stato
konieczne jest utworzenie optymalnych warunkéw dla rozwoju polskiego rynku in-
strumentow pochodnych, co nierozerwalnie wiaze si¢ z koniecznoscig identyfikacji
oraz stopniowego znoszenia barier jego rozwoju.

Negatywny wplyw na rozwdj derywatow na rynku polskim ma sposob podejscia
do nich srodkéw masowego przekazu, ktore w nielicznych publikacjach zwracaja
przewaznie uwage na mozliwos$ci poniesienia nieograniczonych strat, zapomina-
jac o ich wlasciwej funkcji zabezpieczajacej, za§ materiaty promocyjne wydawane
przez GPW nie spetniajg swojego zadania z powodu zbyt ogolnych informacji.

W Polsce istnieje rowniez powszechny brak zrozumienia celu tworzenia ryn-
ku praw pochodnych. Istniejgce juz derywaty traktuje si¢ w identyczny sposob jak
znajdujace si¢ w obrocie gietdowym akcje — jako alternatywny sposob inwestowa-
nia przez indywidualnych inwestorow. Takie podejscie mija si¢ catkowicie z pod-
stawowg ideg wprowadzania instrumentéw pochodnych, ktorg jest ograniczanie
istniejacego ryzyka. Pojawiaja si¢ takze coraz liczniejsze glosy, ze rozpoczecie ob-
rotu instrumentami pochodnymi od kontraktow na indeksy gietdowe byto btedem.
Bardziej potrzebne rynkowi sg np. opcje walutowe, ktorymi zainteresowane bytyby
firmy importujace lub eksportujace towary i ustugi. Wigksze zapotrzebowanie na
dany instrument pochodny spowodowatoby wigksza jego popularno$¢ i znaczaco
wplyneto na wolumen obrotu, zwlaszcza w poczatkowej fazie notowan.

Rozpowszechnianiu wiedzy o instrumentach pochodnych powinna towarzy-
szy¢ ich promocja w ramach przeprowadzonej akcji marketingowej, ktorej celem
bylaby popularyzacja dzialania mechanizmu ich rynku. Promocja ta bytaby ta-
twym zadaniem, poniewaz instrument pochodny jest podstawowym instrumen-
tem na rozwini¢tym rynku finansowym, umozliwiajacym racjonalne planowanie
przepltywow finansowych.

Do pozostatych czynnikow wpltywajacych na ograniczenie tempa rozwoju
polskiego rynku regulowanego instrumentéw pochodnych mozna zaliczy¢:

— male zaangazowanie instytucji finansowych w rozwoj rynku instrumentéw po-
chodnych,

— mata promocja rynku,

—niewielka poziom znajomosci specyfiki segmentu instrumentoéw pochodnych,

— niska plynno$¢ instrumentow.

Brak rozwinigtych struktur rynku finansowego, a przede wszystkim rynku ka-
pitalowego oraz instrumentéw pochodnych od poczatku okresu transformacji spo-
wodowat, ze budowa efektywnego systemu zarzadzania ryzykiem, z powodu braku
dostepnosci niezbednych narzedzi, byta w praktyce bardzo trudna. Badania wyka-
Zuja, ze stosowane obecnie narzedzia zarzadzania ryzykiem operacyjnym sg niewy-
starczajace, tj. nie pokrywaja w petni potrzeb w tym zakresie [Orzet, 2012, s. 185].
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Z AKONCZENIE

Warunkiem rozwoju systemow zarzadzania ryzykiem w polskich przed-
sigbiorstwach jest zwigkszenie dostgpnosci narzedzi ograniczania ryzyka oraz
podwyzszenie poziomu wiedzy na temat istoty i sposobow wykorzystania tych
instrumentow. Rynek derywatow jest najmtodszym segmentem polskiego rynku
finansowego. Na parkietach Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie dery-
waty zadebiutowaty 16 stycznia 1998 r., a wiec niemal po siedmiu latach funkcjo-
nowania polskiego rynku publicznego. Analiza dotychczasowego rozwoju tego
segmentu rynku sktania do sformutowania kilku niejednoznacznych wnioskow.

Na parkietach Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, w latach 1998—
2010 pojawity si¢ zarowno kontrakty terminowe, jednostki indeksowe, jak i opcje
finansowe. Nalezy doceni¢ proby zrdéznicowania zestawu dostepnych dla inwe-
storOw instrumentdéw podstawowych, do ktéorych mozna zaliczy¢ akcje, indeksy,
waluty oraz stopy procentowe. Nie mozna rowniez nie zauwazy¢ dominacji rynku
derywatow notowanych na parkiecie GPW SA nad rynkiem akcji pod wzgledem
wartosci obrotow. To wszystko §wiadczy niewatpliwie o postepujacym rozwoju
gietdowego rynku instrumentow pochodnych w Polsce. Z drugiej strony nie na-
lezy jednak zapomnie¢ o zjawiskach, ktore moga swiadczy¢ o wystgpieniu pew-
nych stabosci rozwoju omawianych instrumentdéw na rynkach regulowanych. Do
tych stabosci mozna zaliczy¢ miedzy innymi niskie tempo rozwoju instrumentow
pochodnych poza kontraktami terminowymi na WIG20. Innym zagrozeniem dla
rozwoju polskiego rynku regulowanego instrumentéw pochodnych jest struktura
uczestnikow rynku, na ktorym przewazaja inwestorzy indywidualni, co w polacze-
niu z dominacjg kontraktow terminowych na indeks WIG20 w obrocie oznacza, ze
zawierane na GPW SA transakcje maja przede wszystkim charakter spekulacyjny.

Barierg rozwoju rynku instrumentéw pochodnych moze by¢ cigzgca na nich
opinia najbardziej ryzykownych instrumentéw rynku finansowego, odpowiedzial-
nych za eskalacj¢ kryzysu na $wiatowych rynkach finansowych. Inwestycje na
rynku kapitatlowym zwigzane sg z ryzykiem. Btednie jednak sugeruje sie, ze ry-
zyko zawarte jest w samym rynku. Nalezy zaznaczy¢, ze ryzyko zalezy od zacho-
wania si¢ osoby, ktora realizuje okreslong inwestycje. Musimy jednak pamigtac,
ze najsilniejszym katalizatorem rozwoju regulowanego rynku instrumentow po-
chodnych w Polsce sg mozliwosci, jakie one dajg. Instrumenty pochodne moga
by¢ podstawg konstrukeji strategii zabezpieczajacych, co w przesztosci stanowito
glowng przestanke rozwoju rynku regulowanego derywatéw na gietdach §wiato-
wych, poczawszy od lat 70. XX wieku. Specyficzna budowa instrumentéw po-
chodnych sprawia, ze stanowia one najpopularniejsze narzgdzie wykorzystywane
w szeroko pojetej inzynierii finansowej, w tym przede wszystkim w konstrukcji
strategii inwestycyjnych. Ponadto omawiane instrumenty mogg by¢ wykorzysty-
wane w strategiach arbitrazowych tworzonych na pograniczu rynkow termino-
wych oraz kasowych.
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Reasumujac, poziom rozwoju regulowanego rynku instrumentéw pochodnych
w Polsce nalezy uzna¢ wciaz za zbyt niski. Poza indeksowanymi kontraktami ter-
minowymi (czwarte miejsce wsrod gietd europejskich pod wzglgdem wartosci ob-
rotow) rynek gietdowy charakteryzuje si¢ niskim stopniem rozwoju pod wzgledem
zroznicowania oferowanych instrumentow oraz ich ptynnoscia. Dalszy rozwoj pol-
skiego rynku instrumentéw pochodnych moze w perspektywie kilku lat umozliwié
powstanie rozbudowanej platformy instrumentow zarzadzania ryzykiem, wykorzy-
stywanych zaréwno przez inwestorow gietdowych jak i podmioty gospodarcze.

Omodwione w referacie wybrane aspekty zarzadzania ryzykiem w przedsigbior-
stwie obejmujg ogdlne zasady postgpowania i wnioski. W praktyce nalezy dosto-
sowa¢ metodologi¢ rozwigzywania probleméw m.in. do wielkosci firmy i formy
organizacyjno-prawnej. Nalezy rowniez zwroci¢ uwage na znaczenie doswiadcze-
nia osob odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie. Wszelkie
metody oparte na miernikach ilo§ciowych dotycza danych historycznych, stad na-
lezy zwroci¢ szczeg6lng uwage na sposob przedstawienia i interpretacji wynikow.
Oczywisty jest fakt, ze nie mozna catkowicie wyeliminowac ryzyka z przestrzeni
przedsigbiorstwa. Nalezy zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem Mertona Millera, laureata
Nagrody Nobla z ekonomii oraz wspoitworcy modeli wyceny opcji finansowych,
ktory stwierdzil, ze ,,instytucje zawsze znajda sposob, aby straci¢ pieniadze”. Przed-
sigbiorstwa nie moga sobie jednak pozwoli¢ przy tworzeniu strategii dziatania na
pomini¢cie w niej aspektéw zarzadzania ryzykiem.

Rozwoj rynku instrumentéw pochodnych jest niezbedny z punktu widzenia
utrzymania konkurencyjnosci polskiego rynku w kontekscie integracji z Unig Eu-
ropejska. Dostepnos¢ szerokiego wachlarza instrumentéw pochodnych dla pod-
miotow gospodarczych stanowi niezbgdny warunek upowszechniania systemow
zarzadzania ryzykiem, a w konsekwencji poprawy ich pozycji rynkowej. W $wie-
tle zachodzacych przemian spoteczno-gospodarczych, wdrazanie systemow za-
rzadzania ryzykiem jest warunkiem koniecznym utrzymania lub poprawy pozycji
konkurencyjnej polskich przedsigbiorstw.
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Streszczenie

W pracy przedstawiona zostata analiza wybranych aspektéw zarzadzania ryzykiem w przed-
sigbiorstwie w §wietle zachodzacych procesow transformacji spoleczno-gospodarczej na przetomie
XX 1 XXI wieku w Polsce. W takich warunkach niezb¢dna jest budowa efektywnego systemu za-
rzadzania ryzykiem w przedsigbiorstwie, ukierunkowanego na tworzenie wartosci. Niezbedne dla
rozwoju systemow zarzadzania ryzykiem w polskich przedsigbiorstwach jest zwigkszenie dostgpno-
$ci narzgdzi ograniczania ryzyka oraz podwyzszenie poziomu wiedzy na temat tych instrumentow.

W $wietle zachodzacych przemian spoteczno-gospodarczych, wdrazanie systemoéw zarzadza-
nia ryzykiem jest warunkiem koniecznym utrzymania, a takze poprawy pozycji konkurencyjnej
polskich przedsigbiorstw. Rozwoj rynku instrumentdw pochodnych jest niezbedny z punktu widze-
nia utrzymania konkurencyjnosci polskiego rynku w kontekscie integracji z Unig Europejska. Do-
stepnos¢ szerokiego wachlarza instrumentow pochodnych dla podmiotow gospodarczych stanowi
niezbedny warunek upowszechniania systemow zarzadzania ryzykiem, a w konsekwencji poprawy
ich pozycji rynkowej. W §wietle zachodzacych przemian spoteczno-gospodarczych, wdrazanie sys-
temow zarzadzania ryzykiem jest warunkiem koniecznym utrzymania lub poprawy pozycji konku-
rencyjnej polskich przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, zarzadzanie ryzykiem, transformacja

Exchange derivatives market in Poland
— opportunities and threats for integrated development

Summary

The market of derivative instruments is the youngest segment of the Polish financial market.
On the floors of the Stock Exchange in Warsaw derivatives debuted on 16 January 1998, thus almost
after 7 years of the operation of the Polish public market. An analysis of the development of this
market segment for the last 10 years can incline us to formulate several equivocal conclusions.

On the floors of the Stock Exchange in Warsaw in the years 1998-2010, there appeared both
futures contracts, index units and financial options. One must give credit to some attempts to dif-
ferentiate the arrangement of basic instruments that are available to investors; they include shares,
indexes, currencies, and interest rates. Similarly, it is impossible not to notice dominance of the
derivative market quoted on the floor of GPW SA over the share market in relation to the turnover
value. All this evidences without any doubt that development of the exchange market of derivative
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instruments in Poland is proceeding. On the other hand, however, one should not forget about the
phenomena that can evidence occurrence of some weaknesses in development of the said instru-
ments on the regulated markets. Such weaknesses may include, for example, a slow pace of deri-
vative development except for futures contracts for WIG20. Another threat for development of the
Polish regulated market of derivative instruments is the structure of the market participants with the
dominance of individual investors, which, in connection with dominance of futures contracts for
index WIG20 in the turnover, means that transaction on GPW SA are primarily of the speculative
character.

A barrier for development of the derivative instruments market may be an opinion, which
burdens it, that such instruments are the riskiest instruments of the financial market, responsible
for escalation of the crisis on the global financial markets. Investments on the capital market are
associated with risk. It is suggested erroneously, however, that risk is included in the market itself. It
must be stressed that risk depends on the behaviour of a person who realizes an investment. We must
remember, however, that the strongest development catalyst of the regulated market of derivative
instruments in Poland is possibilities that they give. Derivative instruments may be the construction
basis of hedging strategies, which in the past constituted the main premise for development of the
regulated derivative market on the global stock exchanges, starting since the 1970s. The specific
construction of derivative instruments makes them the most popular tool used in the comprehensive
financial engineering, first of all, in construction of investment strategies. Moreover, the said instru-
ments may be used in arbitrage strategies created on the border between the futures market and the
cash market.

To sum up, the development level of the regulated market of derivative instruments in Poland
should be considered as too low. Except for indexed futures contracts (the 4th place among Europe-
an stock exchanges in relation to the turnover value) the exchange market is featured by a low level
of development in relation to differentiation of the offered instruments and their liquidity. Further
development of the Polish market of derivative instruments may, in a perspective of several years,
facilitate creation of an extended platform of risk management instruments, used both by exchange
investors and by businesses.

Keywords: derivatives, risk management, transformation
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