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Abstrakt: W dobie XXI wieku szczegdlne miejsce wérdd czynnikéw wplywaja-
cych na sytuacje gospodarcza na §wiecie zajmuje §wiatowy rynek finansowy wraz
z najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem instrumentéw pochodnych. Instrumen-
téw, ktérych stosowanie charakteryzuje si¢ relatywnie wysokim poziomem ryzyka
wynikajacym z wykorzystania w ich konstrukcji zjawiska dzwigni finansowe;.
Skutkuje to mozliwo$cia osiggnigcia zaréwno zyskow, jak i strat wielokrotnie
wyzszych od zaangazowanego kapitatu. Intensywny rozwdéj rynku instrumentow
pochodnych odbywa si¢ juz od okoto 30 lat, a jego tempo charakteryzuje si¢ wyso-
ka dynamika. Ze wzglgdu na niebezpieczenstwo stosowania derywatéw zwigzane
z negatywnymi skutkami finansowymi, a jednocze$nie rosnacy ich wptyw na sytu-
acje gospodarcza, co widoczne bylo w okresie ostatniego kryzysu finansowego,
niniejsza praca po$wigcona zostanie kwestii korzysci i zagrozen zwiagzanych ze
stosowaniem instrumentéw terminowych. Celem jej bedzie préba odpowiedzi na
pytanie, czy instrumenty te stanowig dobrodziejstwo czy zagrozenie dla dalszego
rozwoju wspotczesnej gospodarki. Na potrzeby realizacji zalozonego celu zostang
wykorzystane nastepujgce metody badawcze: opisowa, poréwnawcza, analizy
literatury przedmiotu oraz analizy przypadkéw.
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DERIVATIVES - BENEFACTION OR CURSE
OF CONTEMPORARY ECONOMY?

JEL Classification Codes: G150
Keywords: derivatives, derivatives market, OTC

Abstract: In the age of twenty-first century a special place among the factors af-
fecting the economic situation of the world is a global financial market with the
fastest growing segment of the derivatives. The derivatives are characterized by
a relatively high level of risk which is the result of using leverage in their structure.
It makes possible to achieve both gains and losses disproportionately high in rela-
tion to capital.

Intensive development of the derivative market has been trading for around 30
years, the rate is characterized by high growth. Due to risk of using derivatives
which could caused negative financial effects and also its role in shaping the world
economic situation, which was especially evident during the recent financial crisis,
this article is devoted to issue of benefits and risks of derivatives. The aim of this
work is attempt to answer the question of derivatives are a benefaction or curse of
contemporary economy. To accomplish this objective will be used: a descriptive
method, a comparative method, an analysis literature method and case studies.

WPROWADZENIE

Zjawisko istnienia cykli koniunkturalnych, odzwierciedlone w wyste-
powaniu nastepujacych po sobie faz ozywienia i spowolnienia gospo-
darczego, implikuje specyfike ekonomicznego rozwoju $wiata. Z tego
wzgledu, ze w XX wieku przewaga pozytywnych efektéw wypracowanych
w okresie prosperity nad negatywnymi nast¢pstwami recesji, szczegdlnie
rozpatrywana w dtuzszym horyzoncie czasowym, byta niewatpliwa mozna
moéwic o istotnym wzroScie gospodarczym w tym okresie.

Obszarem bgdacym szczegblnym obiektem szeroko rozumianej ewolu-
cji w minionym stuleciu byl miedzynarodowy rynek finansowy. W tym
zakresie przetomowe dla tego rynku byty lata 70. XX wieku. Splot wyda-
rzen przypadajacych na ten okres rozpoczat dynamiczny proces populary-
zacji instrumentéw pochodnych, ktéry trwa nieprzerwanie do dzisiaj.

Ze wzgledu na wysokie ryzyko towarzyszace wykorzystaniu instrumen-
téw pochodnych oraz nie tracacy na tempie rozwdj rynku tych instrumen-
tow w XXI wieku, niniejsza praca zostanie poSwigcona problemowi korzy-
$ci i zagrozen, ktdre niesie ich stosowanie. Celem przeprowadzonych roz-
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wazan bedzie préba rozstrzygnigcia kwestii czy instrumenty pochodne
stanowig dobrodziejstwo czy zagrozenie wspdlczesnej gospodarki?

Do realizacji zatozonego celu wykorzystano: metod¢ opisowa, metode
poréwnawcza, metode analizy literatury przedmiotu oraz metode analizy
przypadkéw. Przyjety cel pracy zdeterminowat nastepnie jej strukturg.

W pierwszej czesci pracy zostanie przedstawiona geneza powstania in-
strumentéw pochodnych i rynkéw terminowych oraz krétka ich charaktery-
styka. Nastgpnie przeprowadzona zostanie analiza Swiatowego, pozagiet-
dowego rynku instrumentéw terminowych w ostatnim dziesigcioleciu.
W dalszej cze$ci pracy ukazane zostang zagrozenia zwigzane ze stosowa-
niem omawianych instrumentéw oraz warunki zapewniajace funkcjonowa-
nie efektywnego systemu zabezpieczenia przed negatywnymi nastepstwami
ich stosowania. Na zakonczenie zaprezentowane zostanie podsumowanie
tresci zawartych w artykule wraz ze stanowiskiem odnoszacym si¢ do, za-
danego we wstepie, tytulowego pytania.

GENEZA POWSTANIA RYNKOW INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

Historia powstania instrumentéw pochodnych, okreslanych réwniez
mianem instrumentéw terminowych lub derywatéw (ang. Derivatives) si¢-
ga dalekiej starozytnos$ci. Za prekursora instrumentéw pochodnych uznaje
si¢ starozytnego medrca Talesa z Miletu, zyjacego na przestrzeni VII i VI
w. p.n.e. (Crawford, Sen 1998, s. 7). Natomiast czasy funkcjonowania
pierwszych rynkéw transakcji terminowych przypadaja na XVII wiek.
W Europie powstaje wowczas gielda krélewska w Anglii, oraz rynek opcji
na cebulki tulipanowe w Holandii. Stad okres ten okres$la si¢ w literaturze
»goraczka tulipanowy” (Wisniewska 2007, s. 9). Jednakze poczatkowy
rozkwit wymienionych rynkéw i zyski ich uczestnikow przerodzity si¢
nastgpnie w ogromne straty, co doprowadzito do zalamania rynku finanso-
wego 1 wystgpienia pierwszego powaznego kryzysu gospodarczego. W tym
samym okresie po drugiej stronie kuli ziemskiej powstaje pierwsza gietda
towarowa Osaka Rice Exchange w Japonii, na ktérej przedmiotem obrotu
sa kontrakty na dostawy ryzu (Wisniewska 2007, s. 9).

Kolejnym istotnym etapem rozwoju rynkéw instrumentow terminowych
jest wiek XIX. W tym okresie dominujacy udzial w mi¢dzynarodowym
rynku derywatéw zdobywaja USA. Powstaje tam kilka duzych gield, gdzie
przedmiotem obrotu sa kontrakty na towary, w szczeg6lnosci na artykuty
rolnicze. W$réd tych rynkéw wymieni¢ mozna m.in. Chicago Board of
Trade, Chicago Produce Exchange, Chicago Butter and Egg Board
(przeksztatcona pdézniej w Chicago Mercantile Exchange) (Hull 1998, s. 3).
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Poczatkéw wspétczesnej historii rozwoju instrumentéw pochodnych na-
lezy doszukiwaé w latach 70. XX wieku. Wtedy wtasnie rozpoczat si¢ in-
tensywny rozwéj rynkéw terminowych na niespotykang wczesniej skale.
Do jego gtéwnych przyczyn nalezy zaliczy¢: wzrost poziomu ryzyka ryn-
kowego towarzyszacego dziatalnosci gospodarczej oraz rewolucje informa-
cyjna, a w szczegdlnosci rozwdj komputeréw i systemdéw informatycznych
utatwiajacych zawieranie transakcji (Miller 1999, s. 3-4). Zjawisko wzrostu
poziomu ryzyka rynkowego bylo konsekwencja szeregu czynnikéw przy-
padajacych na 6wczesny okres. Za najwazniejszy uwaza si¢ rozpad dotych-
czasowego systemu walutowego ustalonego po II wojnie §wiatowej w Bret-
ton Woods i wprowadzenie ptynnych kurséw walutowych, co spowodowa-
to pojawienie si¢ ryzyka walutowego. Ponadto na dany okres przypada
pierwszy powazny, o $wiatowym zasiegu kryzys ekonomiczny w powojen-
nej historii. W jego efekcie nastgpil wzrost ryzyka cenowego w wyniku
znacznych fluktuacji cen surowcoéw i produktéw oraz intensyfikacja ryzyka
stopy procentowej wywotana wyzsza zmiennoscia stop procentowych (Ja-
juga, Jajuga 2007, s. 37). Wszystko to spowodowato, ze w XXI wieku de-
rywaty sa przedmiotem obrotu na zdecydowanej wigkszosci rynkéw giet-
dowych i pozagietdowych §wiata.

CHARAKTERYSTYKA INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Instrumenty pochodne definiowane sa jako instrumenty finansowe, kt6-
rych cena rynkowa zalezy od przyszlej wartodci tzw. instrumentéw bazo-
wych (podstawowych). Instrumentem bazowym moze by¢ m.in. cena pa-
pieru warto$ciowego, towaru, surowca, warto$¢ indeksu gietdowego, kurs
walutowy, stopa procentowa. Funkcjonowanie derywatéw w obrocie ryn-
kowym odbywa si¢ poprzez zawarcie umowy, ktéra w sposéb jednoznacz-
ny musi okresla¢ wymagane warunki przyszlej transakcji, czyli obowiazki
stron, ustalong ilo§¢ i rodzaj instrumentu, okreslona cen¢ oraz oznaczony
termin lub okres wykonania (Dziawgo 2007, s. 160).

W literaturze z zakresu instrumentéw finansowych spotyka si¢ wiele
réznych podzialéw kategorii instrumentéw pochodnych. Mozna jednak
wskazaé, ze podstawowym i najczgéciej spotykanym jest wyrdzniajacy
nastgpujace grupy derywatéw (Czajor 2010, s. 11; Dziawgo 2007, s. 162):
— kontrakty forwards,

— kontrakty futures,
— opcje,
— transakcje swap.

Kontrakty terminowe forwards sa to umowy zobowigzujace jedng strone
do dostarczenia, a druga do odebrania okreslonej ilosci instrumentu bazo-
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wego o wskazanej jakosci po ustalonej cenie i w oznaczonym terminie.
Forwards sa transakcjami rzeczywistymi o niestandardowej formie, warun-
ki ich zawarcia i wykonania sg szczegdétowo ustalane pomiedzy zaintere-
sowanymi stronami. Z tego wzgledu nie wystepujg one w obrocie gietdo-
wym. Rozliczenie transakcji odbywa si¢ poprzez fizyczng dostawe jej
przedmiotu lub w wyniku rozliczenia gotdéwkowego, ktére polega na nali-
czeniu i wyptacie r6znicy pomiedzy ceng biezaca a ustalona w dniu zawar-
cia kontraktu. Specyfika kontraktéw forwards warunkuje, ze ich przedmio-
tem sg gtéwnie produkty rolne, metale szlachetne, ropa naftowa i waluty
(Dg¢bski 2007, s. 318).

Kontrakty futures podobnie s3 umowami naktadajacymi na jedng strone
obowigzek dostarczenia, a na druga stron¢ odebrania okreslonej ilo$ci in-
strumentu bazowego, po ustalonej cenie w oznaczonym terminie w przy-
sztosci (Wojas 2010, s. 16). Jednak w odréznieniu od forwards, transakcje
typu futures charakteryzujg si¢ tym, Ze sa nierzeczywiste oraz zawierane
jedynie w okreslonej, standardowej formie. Ich rozliczenie dokonywane
jest codziennie (marking to market), natomiast wykonanie transakcji naste-
puje w dowolnym momencie poprzez zamknigcie pozycji 1 zazwyczaj wy-
ptate réznicy pomiedzy ceng biezaca a ustalong w umowie. Specyfika kon-
strukcji kontraktéw futures determinuje, ze sa one przedmiotem obrotu na
rynku gieldowym (Dziawgo 2007, s. 164-167).

Opcje mozna zdefiniowa¢ jako umowe, na mocy ktérej, nabywca opcji
ma prawo (ale nie obowiazek) kupna (opcja call) lub sprzedazy (opcja put)
okreslonej ilosci instrumentu bazowego, po ustalonej cenie, w oznaczonym
terminie w przysztosci, a wystawca opcji ma obowigzek ja wykona¢ na
zadanie posiadacza. Za przyjecie na siebie zobowigzania wykonania opcji
jej wystawca otrzymuje premi¢ opcyjna od jej nabywcy (Czajor 2010,
s. 114).

Kolejng grupe instrumentéw pochodnych tworza transakcje swapowe.
Jest to specyficzna transakcja finansowa, ktdrej istota polega na wymianie
pomigdzy jej stronami przysztych strumieni ptatnosci. Najczesciej stoso-
wanymi typami transakcji wymiennych sg swap procentowy, woOwczas
przedmiotem wymiany s3 strumienie ptatno$ci charakteryzujace si¢ r6zna
stopa oprocentowania oraz swap walutowy, odpowiednio platnos$ci wyra-
zone w réznych walutach (Dziawgo 2007, s. 168-169).

Instrumenty pochodne powstaty jako odpowiedz na wzrastajacy poziom
ryzyka w celu zabezpieczenia podmiotéw przed jego ujemnymi skutkami.
Pomimo, ze derywaty powstaty z mysla o ochronie dziatalnosci podmiotéw
to istniejg réwniez inne motywy ich wykorzystania. Analizujac literaturg
przedmiotu mozna stwierdzi¢, ze w sumie istnieja trzy motywy zawierania
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transakcji z udzialem instrumentéw pochodnych (Cuthbertson, Nitzsche
2006, s. 19-21):

— spekulacyjne (speculation),

— arbitrazowe (arbitrage),

— zabezpieczajace (hedging).

Transakcje spekulacyjne i arbitrazowe zwigzane sa z wykorzystaniem
instrumentéw terminowych w celu osiagnigcia zysku. Obydwie grupy ope-
racji wigza si¢ nierozerwalnie z ryzykiem rynkowym. Gtéwna réznica po-
miedzy nimi polega na skali tego ryzyka. Arbitraz jest relatywnie mniej
ryzykownym przedsiewzigeciem poniewaz wykorzystuje jedynie zréznico-
wanie w ksztattowaniu si¢ stosunku cen danych instrumentéw. Natomiast
transakcje spekulacyjne charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem ryzyka - co
moze si¢ przetozy¢ zaréwno na osiaggnigcie wyzszych potencjalnych zy-
skow, jak i poniesienie wickszych strat (Niedziétka 2006, s. 196).

Istota transakcji zabezpieczajacej polega na wykorzystaniu instrumen-
tow terminowych w relacji przeciwstawnej do odpowiedniej transakcji
zawartej na rynku kasowym. Warunkiem koniecznym dla uznania takiej
operacji za zabezpieczajaca jest to, zeby obie transakcje charakteryzowaty
si¢ zblizonymi parametrami (Jankowski, Winiarski, Zuk 2009, s. 31).

SWIATOWY, POZAGIEELDOWY RYNEK INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

Na potrzeby niniejszej pracy przeprowadzono analiz¢ Swiatowego rynku
instrumentéw pochodnych pod katem wolumenu i warto$ci zawieranych na
nim transakcji, a takze jego ewolucji oraz perspektyw dalszego rozwoju.
Jednakze ze wzgledu na cel pracy ograniczono jej zakres do pozagietdowe-
go rynku derywatéw, zwanego réwniez niezorganizowanym lub nieformal-
nym (OTC - Over The Counter) (Dabek, Jankowska, Ulewicz 2009,
s. 107). Dokonano tego ze wzgledu na zakres transakcji zawieranych na
tym rynku — obejmuje kontrakty forwards, a takze szerokie spektrum moz-
liwosci ksztaltowania warunkéw uméw, ktére jedynie musza uwzgledniaé
przepisy prawa, a ponadto relatywnie duzg skalg zawieranych transakcji.

Dla celéw analizy zostaly wykorzystane informacje zawarte zaré6wno
w biezacych, jak i archiwalnych sprawozdaniach przygotowywanych przez
Bank for International Settlements na podstawie systematycznie przepro-
wadzanych badan.

Na poczatek zostanie przedstawiony obraz Swiatowego pozagietdowego
rynku instrumentéw terminowych przez pryzmat jego zmian w okresie
ostatnich dziesigciu latach. Na koniec 1999 roku warto$¢ zawartych na nim
transakcji terminowych wyniosta okoto 88,2 biliona dolar6w amerykan-



Instrumenty pochodne... 53

skich. Nastepnie w ciggu kolejnych 10 lat jest obserwowany nieustanny
rozw@j tego rynku. W jego efekcie warto$¢ transakcji na zakonczenie 2009
roku uksztattowata si¢ na poziomie bliskim 604 bilionéw USD. Na prze-
strzeni badanego dziesigciolecia taczny wzrost byt imponujacy i wyniost
w przyblizeniu 585%. Charakterystyczny dla rozwoju rynkéw terminowych
byt ich poczatkowo, stopniowy nabierajacy tempa wzrost wolumenu i war-
tosci. Srednio wyniést on 22% rocznie, co potwierdza jego wysoka dyna-
mike. Analizujac odpowiednie dane nalezy pod uwage wzig¢ fakt wysta-
pienia w badanych okresie powaznego kryzysu finansowego, majacego swe
poczatki w 2007 roku i trwajacego przez 2008 i 2009 rok. Miato to istotne
nastepstwa dla omawianego rynku, gdyz spowodowalo zatrzymanie
wskaznika dynamiki jego wzrostu, ograniczajac go do wartosci zblizonych
do 1%. Jednakze godne zaakcentowania wydaje si¢ to, ze nawet w okresie
kryzysu, skutkujacego utratg zaufania do rynkéw finansowych, nie nastapi-
to zmniejszenie si¢ zaangazowania w instrumenty terminowe. Jest to do-
brze rokujacy fakt. Gdyby natomiast ograniczy¢ horyzont czasowy analizy
do doku 2007, czyli pominaé skutki wspomnianego kryzysu to wowczas
Srednie tempo wzrostu uksztattowatoby si¢ na poziomie okoto 27,5%. Na
wykresie 1 zostaty zaprezentowane dane dotyczace warto$ci rynku transak-
cji terminowych w latach 1999-2009.

Wykres 1. Wielko$¢ $wiatowego rynku instrumentéw pochodnych w latach
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zawartych w przygotowanych przez Bank
for International Settlements nastgpujacych sprawozdaniach: Slowdown of the global OTC
derivatives market in the second half of 2000 (16 May 2001), Rapid expansion of OTC
derivatives market in the second half of 2001 (15 may 2002), OTC derivatives market ac-
tivity in the first half of 2003 (12 November 2003), OTC derivatives market activity in the
first half of 2005 (November 2005), OTC derivatives market activity in the second half of
2006 (May 2007), OTC derivatives market activity in the second half of 2008 (May 2009),
Positions in global over-the-counter (OTC) derivatives markets at end-June 2010 (Novem-
ber 2010).
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W celu przejrzystego ukazania rozwoju rynku derywatéw zostaty dla
poszczegdlnych lat obliczone odpowiednie wskazniki dynamiki, ktére na-
stepnie postuzyty do sporzadzenia formy graficznej w postaci wykresu. Ten
sposGb prezentacji zapewnia wysoki poziom przejrzystosci i poréwnywal-
no$ci zmian zachodzacych na przestrzeni réznych okreséw. Roczne zmiany
w wartosci transakcji zawieranych na pozagietdowym rynku instrumentéw
terminowych w latach 1999-2009 zostaly przedstawione na wykresie 2.

Wykres 2. Wzrost $wiatowego rynku instrumentow terminowych w latach
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zawartych w przygotowanych przez Bank
for International Settlements nastgpujacych sprawozdaniach: Slowdown of the global OTC
derivatives market in the second half of 2000 (16 May 2001), Rapid expansion of OTC
derivatives market in the second half of 2001 (15 may 2002), OTC derivatives market ac-
tivity in the first half of 2003 (12 November 2003), OTC derivatives market activity in the
first half of 2005 (November 2005), OTC derivatives market activity in the second half of
2006 (May 2007), OTC derivatives market activity in the second half of 2008 (May 2009),
Positions in global over-the-counter (OTC) derivatives markets at end-June 2010 (Novem-
ber 2010).

Z tego wzgledu, ze w omawianym okresie zaszty zmiany dotyczace in-
strumentéw objetych zakresem badania oraz w celu odpowiedniego zrozu-
mienia przedmiotu analizy do informacji przedstawionych w tej czesci
artykutu niezbedny wydaje si¢ krétki komentarz. Mianowicie od 2005 roku
dane opracowywane przez Bank for International Settlements (BIS) na
temat rynku instrumentéw terminowych obejmuja swym zakresem réwniez
kredytowe instrumenty pochodne, w skrécie CDS (Credit Default Swaps),
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ktére okreSlane sg jako jedna z bardziej znaczacych przyczyn ostatniego
kryzysu finansowego (Druzkowski, Piechnik 2009, s. 66).

Dla zapewnienia odpowiedniego poziomu zrozumienia i poréwnywal-
nos$ci przedstawionych informacji nalezy sprecyzowac¢ pojecie pozagietdo-
wego rynku derywatéw (OTC) w rozumieniu BIS. Od pewnego juz okresu
w przygotowywanych sprawozdaniach jest on definiowany jako rynek,
ktéry tworzg nastepujace kategorie instrumentéw (Positions in global over-
the-counter (OTC) derivatives markets at end-June 2010):

— Foreign exchange contracts,
— Interest rate contracts,

— Equity-linked contracts,

— Commodity contracts,

— Credit derivatives,

— Octher derivatives.

CZY INSTRUMENTY POCHODNE SA NIEBEZPIECZNE?

Niebezpieczenstwo wykorzystania instrumentéw pochodnych zwigzane
jest z istotg ich konstrukcji, a w szczegdlno$ci z wykorzystaniem zjawiska
dzwigni finansowej. Oznacza to, ze strona w celu zawarcia transakcji nie
musi posiada¢ petnej kwoty odpowiadajgcej wartosci instrumentu, a wy-
starczy jedynie pewna, okreslona procentowo jego czes¢. W zwigzku z tym
charakterystyczny dla nich jest relatywnie wysoki poziom ryzyka, gdyz
mozliwe do osiagnigcia zyski lub straty moga by¢ niewspStmiernie wyzsze
od zaangazowanego kapitatu. Ryzyko to zwlaszcza uwidacznia si¢ w przy-
padku stosowania instrumentéw pochodnych dla celéw arbitrazowych
i spekulacyjnych. Jak niebezpieczne jest ich niewlasciwe wykorzystanie
swiadczg poniesione na nich straty w ostatnich latach. Wybrane sposrod
najbardziej spektakularnych strat zostaly zaprezentowane w tabeli 1.

Wielkos¢ zaprezentowanych strat w tabeli 1 potwierdza ogromne ryzy-
ko towarzyszace stosowaniu instrumentéw pochodnych. Biorac pod uwage
mechanizm funkcjonowania rynkéw finansowych oraz obrét instrumentami
terminowymi mozna stwierdzi¢, ze derywaty odgrywaja coraz wigksza role
w przebiegu kryzysoéw finansowych. Wpltyw ten uwidacznia si¢ w skali
ponoszonych strat w okresach pogorszenia koniunktury gospodarczej.
Szczegblnie wyraznie wida¢ to na przykladzie rekordowych strat poniesio-
nych w 2008 roku, czyli w czasach ostatniego kryzysu finansowego (m.in.
Morgan Stanley — 9 mld USD, Societe Generalle — 7 mld USD). Réwniez
w latach 1998 — 2000 odnotowano zwigkszony poziom strat na instrumen-
tach pochodnych, o ktérych mozna przypuszczaé, ze sa one konsekwencja
6wczesnego kryzysu azjatyckiego i rosyjskiego.
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Tabela 1. Wybrane spektakularne straty spolek na operacjach zwiazanych
z instrumentami pochodnymi w latach 1990-2010

Rok Firma Instrument bazowy Strata finansowa
1993 Codelco Miedz 0,20 mld USD
1993 Metallgesellschaft AG Ropa naftowa 1,30 mld USD
1993 Showa Shell Sekiyu Waluty 1,50 mld USD
1994 Procter&Gamble stopa procentowa 0,16 mld USD
1995 Barings Bank indeks gietdowy 1,40 mld USD
1996 Sumitomo Miedz 2,60 mld USD
1998 LTCM stopa procentowa, akcje 4,60 mld USD
2000 BAWAG Waluty 1,30 mld USD
2006 Amaranth Advisors Gaz ziemny 6,00 mld USD
2008 Morgan Stanley Ryzyko kredytowe 9,00 mld USD
2008 Societe Generalle Indeks gietdowy 7,00 mld USD
2008 Aracruz Waluty 2,50 mld USD

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie List of trading losses (2010).

Interesujacym spostrzezeniem jest fakt, ze najwyzsze straty zostaty od-
notowane w duzych przedsiebiorstwach i instytucjach finansowych. Stad
nasuwa si¢ pytanie dlaczego podmioty, ktére posiadajg sztab ekspertéw do
spraw finansowych, czesto nawet do instrumentéw pochodnych, wykwali-
fikowana kadre zarzadzajaca, dostep do profesjonalnych szkolen oraz sys-
temOw analitycznych, a takze dysponujg duzymi zasobami pieni¢znymi nie
ustrzegly sie przed tym niebezpieczenstwem? Odpowiedz na to pytanie nie
jest prosta. Prace po$wiecone studiom nad tym zagadnieniem wymieniaja
szereg ztozonych czynnikéw, ktére moga wywota¢ powstanie ,katastrofy
finansowej]” w zwigzku ze stosowaniem instrumentéw pochodnych.
Wszystkie te czynniki mozna wymieni¢ w kontekscie nastepujacych aspek-
téw (Grzesiak 2003, s. 131-138):

— strategii inwestycyjnej, okreslajacej dozwolone motywy stosowania
derywatdw,

— strategii zarzadzania ryzykiem, ktéra zwigzana jest z ustaleniem warun-
kéw zaangazowania instrumentéw terminowych oraz limitéw ich zaan-
gazowania,

— systemu rachunkowosci, okreslajacy procedury dokumentacji, ewiden-
cji, przetwarzania, dostarczania oraz kontroli informacji na temat przy-
choddéw, kosztéw, wyniku finansowego, warto$ci majatku i zrédet jego
finansowania,

— personalnego, jest to kontrowersyjny, aczkolwiek podstawowy aspekt
katastrof finansowych, gdyz za kazda stratg stoi czlowiek posiadajacy
stosowne uprawnienia (m.in. Nick Lesson — Barings Bank (Lesson,
Whitley 1997), Artur Benson — Metallgesellschaft, Y. Hamanaka — Su-
mitomo (Grabowski 1998, s. 48)),
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— nadzoru wewngtrznego, zwigzanego z wdrozeniem odpowiedniego sys-
temu kontroli wewngtrznej, ktérego celem bedzie na stosunkowo wcze-
snym etapie wykrycie wszelkich nieprawidtowosci, rozumianych jako
odchylenia od standardéw, norm, naruszenia zasad legalnosci itp.

Ze wzgledu na potwierdzone duze niebezpieczenstwo zwigzane ze sto-
sowaniem instrumentéw pochodnych zarzadzajacy danym podmiotem po-
winni wdrozy¢ system obejmujacy istotne czynniki we wszystkich z wyzej
wymienionych aspektéw. W szczeg6lnosci natomiast powinni uregulowaé
stosowanie instrumentéw pochodnych jedynie zgodnie z ich przeznacze-
niem, czyli dla celéw zabezpieczenia dzialalno$ci, a ograniczy¢ mozliwosci
wykorzystania ich w celach spekulacyjnych.

ZAKONCZENIE

Instrumenty pochodne zostaly stworzone z my$la o zabezpieczeniu dzia-
talno$ci podmiotéw przed niekorzystnymi nastepstwami réznych rodzajéw
ryzyka jej towarzyszacych. Jak dowodza badania, przeprowadzone réwniez
na gruncie polskim (Wisniewska 2007, s. 146), duza czg$¢ przedsigbiorstw
stosowata je w celach arbitrazowych i spekulacyjnych. Transakcje realizo-
wane wiasnie z tych motywéw byly w wiekszo$ci zrédlem przedstawio-
nych wczedniej strat.

Analizujgc Swiatowy rynek derywatéw pod katem jego wartosci oraz
poniesionych strat mozna przypuszcza¢, ze udzial poniesionych strat
w ogdlnej sumie transakcji bedzie relatywnie niewielki. Nalezy podkreslic,
7ze w tym zakresie widoczne sg znaczne wahania warto$ci ponoszonych
strat. W okresach dobrej koniunktury gospodarczej odnotowywane straty sa
duzo mniejsze, anizeli w okresach dekoniunktury. Natomiast z roku na rok
warto$¢ transakcji z udzialem derywatéw w skali §wiata systematycznie
wzrasta.

Wartos$¢ osiagnietych zyskow, a takze uniknigtych strat w efekcie nieko-
rzystnego rozwoju sytuacji rynkowej jest trudna do oszacowania w zwigzku
z brakiem opracowan z tego zakresu. Wynika to z tego wzgledu, ze do opi-
nii publicznej docieraja przede wszystkim informacje o spektakularnych
stratach, a pomijane s3, jak rowniez czesto nie ujawniane dane na temat
osiggnietych zyskdw, a takze czesto trudnych do oszacowania i wyrazenia
informacji dotyczacych uniknietych strat. Jednakze biorac pod uwage nie-
przerwanie rosngce zaangazowanie w instrumenty terminowe mozna przy-
puszczaé, ze suma osiggnigtych korzysci na transakcjach terminowych
znaczaco przewyzsza warto$¢ poniesionych strat. Z tego wzgledu pomimo
wielu odnotowanych strat, ktére skutkowaty szeregiem upadios$ci przedsie-
biorstw, instytucji nie mozna jednoznacznie powiedzie¢, ze instrumenty
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pochodne sg zagrozeniem dla wspodtczesnej gospodarki czy tez jej dobro-
dziejstwem. Z jednej strony odnotowywane straty zawsze beda zaprzeczaty
jakoby derywaty byly dobrodziejstwem, natomiast beda podkreslaty nie-
bezpieczenstwo jakie niosa. Z drugiej strony liczne korzySci odnoszone
w efekcie ich zastosowania bedg przemawiaty za teza, ze sg one jednak
dobrodziejstwem, a nie zagrozeniem.

Pewne jest natomiast jedno, ze instrumenty pochodne stanowig jedno
z najniebezpieczniejszych narzedzi finansowych wymyslonych przez czlo-
wieka. Trafnie instrumenty terminowe okreslit Philips McBride Johnson
jako ,finansowe odpowiedniki ognia”, poréwnujac je do ognia, gdyz po-
dobnie moga zdziala¢ zaréwno wiele dobrego, jak i ztego (Johnson 2001,
Wstep). Z tego wzgledu niezwykle wazne jest rozsadne, podparte odpo-
wiednig wiedzg i rozlegtym do§wiadczeniem oraz odpowiedzialne podej-
mowanie decyzji dotyczacych wykorzystania instrumentéw pochodnych.

Na zakonczenie przytoczona zostanie wypowiedz laureata Nagrody No-
bla w 1990 roku w dziedzinie ekonomii Mertona Millera krdtko charakte-
ryzujaca zagrozenie ze strony instrumentéw pochodnych. ,,O instrumentach
pochodnych krazy wiele ztych historii, ale nalezy podkresli¢, ze banki na
catym $wiecie stracily wiecej kapitatu na rynku nieruchomosci, niz kiedy-
kolwiek stracg na portfelach instrumentéw pochodnych” (Zalewski 2006,
Wstep).
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