]. Opcje jako finansowe instrumenty
pochodne

1.1. Geneza instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne, zwane potocznie derywatami od angielskiego sformuto-
wania derivative, sa instrumentami finansowymi powigzanymi z innymi instru-
mentami, bardziej elementarnymi, nazywanymi instrumentami badz aktywami
bazowymi. Ich wartosé zalezy od tego, jak ksztattujq sie ceny aktywdéw bazowych,
ktérymi najczesciej sa réznego rodzaju zmienne finansowe, takie jak: kursy wa-
lut, stopy procentowe, wartos¢ indekséw gietdowych, ceny papieréw wartoscio-
wych, np. akcji, lub ceny towardéw rolniczych, podstawowych surowcéw, takich
jak: ropa naftowa, metale szlachetne, metale kolorowe itp. Wedtug J. Kudty [Ku-
dta, 2009, s. 159] instrumenty pochodne zawsze maja charakter terminowy, gdyz
ich wartos¢ jest uzalezniona od przysztej wartosci aktywdédw bazowych, podczas
gdy zwigzane z nimi ptatnosci sq ustalone w chwili obecnej i sa zawarte w od-
powiednich umowach. Wsréd gtéwnych cech instrumentéw finansowych nalezy
wymieni¢ wystepowanie efektu dzwigni finansowej, ktéra pozwala angazowac
mniejszy kapital niz w przypadku inwestycji w klasyczne instrumenty finansowe,
a tym samym zarabiac lub traci¢ wiecej niz na inwestycjach w tradycyjne instru-
menty [Frendzel, 2002, s. 75]. Do podstawowych rodzajéw derywatéw zalicza
sie kontrakty terminowe typu forward i futures, opcje oraz swapy.

Historia instrumentow pochodnych siega daleko w przesztosc¢. Wedtug nie-
ktérych pierwsze wzmianki o opcjach pojawiajg sie juz w Biblii w Ksiedze Rodza-
ju [Overby, 1999, s. 1]. Opisano tam historie, w ktérej Jakub zawiera z Labanem
umowe — przyréwnywana do kontraktu opcyjnego — zgodnie z ktéra otrzyma
pozwolenia na pos$lubienie cérki Labana Racheli w zamian za przepracowanie
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siedmiu lat. Premia, czyli ceng opcji, miato by¢ siedem lat pracy, a w zamian
Jakub miat otrzymac , prawo, ale nie obowiazek” poslubienia Racheli.

Poprzednia opowies¢ budzi jednak wiele zastrzezen, ktére nie pojawiajg sie
przy odnotowanym przez Arystotelesa [Arystoteles, 2008, s. 40] przypadku Talesa
z Miletu. Nie ma watpliwosci, ze historia o prasach do oliwek jest przyktadem zasto-
sowania instrumentu pochodnego. Tales zajmowat sie miedzy innymi astronomig.
Postugujac sie wiedza na temat gwiazd, przewidzial juz w zimie, ze zbiory oliwek
w nadchodzacym roku beda wyjatkowo obfite. Wykorzystujac niewielkg sume
pieniedzy, zarezerwowat dla siebie na wytaczny uzytek wszystkie prasy do oliwek
w okolicach Miletu i Chios. Wtasciciele pras otrzymali od Talesa niewielki depozyt,
ktoéry gwarantowat mu wytgcznosé, tym samym Tales stat sie monopolista. Gdy
nadszed! czas zbioréw, okazalo sie, ze przewidywania Talesa byty stuszne. Na ryn-
ku pojawity sie ogromne ilosci oliwek, a co za tym idzie, takze zapotrzebowanie na
prasy. Tales, uzyskawszy wczesniej wytaczne prawo do korzystania z pras, mogt te-
raz w dowolny sposéb dyktowac ceny za ich uzytkowanie, co spowodowato, ze stat
sie bogaty. Jednakze Arystoteles nie wspomina o pewnej istotnej informacji, czy Ta-
les — rezerwujac prasy — miat prawo czy obowigzek skorzystania z nich w przyszto-
$ci. W zwigzku z tym nie da sie jednoznacznie okresli¢, czy zawarta umowa miata
charakter opcji (w przypadku prawa), czy kontraktu terminowego (w przypadku
obowiazku) [Crawford, Sen, 2002, s. 7-8; Ilkiw, 2006, s. 9]. Wedtug niektérych
autoréw [Baczyk i in., 2000, s. 699] zadatek dany przez Talesa (arrha) wywierat
skutki analogiczne do zaptaty premii opcyjne;j.

Pierwsze wzmianki o instrumentach pochodnych pochodzg ze starozytno-
Sci. Poza cywilizacja grecka derywaty pojawiajq sie takze u Rzymian i Feni-
cjan [Gastineau, 1979, s. 16]. Byty to najczesciej umowy zwiazane z rynkami
towarowymi, przypominajace dzisiejsze kontrakty forward i opcje, szczegdl-
nie opcje gwarancji na towary transportowane statkami. E.J. Swan uwaza, ze
umowy opcyjne wywodzg sie ze starozytnej Mezopotamii, gdzie ok. 4000 lat
p.n.e. zawierano umowy o dostawe towaréw o cechach kontraktow termino-
wych [Swan, 1993, s. 2-12]. Pojawiajg sie réwniez teorie, ze geneze kontrak-
téw opcyjnych nalezy wigzad z gietdami towarowymi istniejacymi ok. 1200 lat
p.n.e. na terenach Chin, Indii i Egiptu [Golecki, 2003, s. 38].

Stynnym przyktadem zastosowania opcji byl handel cebulkami tulipanéw
w latach trzydziestych XVII wieku w Holandii [Garber, 1989, s. 535-560; Nie-
borak, 2004c, s. 100-110]'. Hodowcy tulipanéw wykorzystywali opcje kupna

1 Szerzej na temat tulipmanii zob. [Goldar, 20071].
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i sprzedazy, chcac zabezpieczy¢ sie przed nieakceptowanym przez nich ryzy-
kiem. Jednakze niezorganizowanie rynku i brak regulacji, w tym takze brak
jakichkolwiek depozytéw gwarantujacych wywigzanie sie z umowy, doprowa-
dzity w 1637 roku do zatamania sie tego rynku, ktéry pozwolit wielu na zdoby-
cie ogromnych fortun, innym zas przyniést réwnie spektakularne bankructwa.

Cho¢ podczas holenderskiej ,,manii tulipanowej” opcje zyskaty zla stawe, to
w XVII wieku zawierano transakcje opcjami kupna i sprzedazy akcji holender-
skiej Kompanii Wschodnioindyjskiej. Pod koniec XVII wieku opcje na akcje po-
jawity sie w obrocie w Londynie [Murphy, 2009, s. 8-30; Swan, 2000, s. 163].
W 1728 roku w austriackich Niderlandach (dzisiejsza Belgia) miata miejsce
pierwsza znana emisja warrantéw. Emitentem byta utworzona pie¢ lat wcze-
$niej Cesarska Kompania Indyjska, warranty zas mozna byto zamienic na akcje
przedsiebiorstwa w ciggu dwdch lat [Binkowski, Beeck, 1998, s. 35]. Pomimo
ustawy Barnard’s Act z 1733 roku, ktéra uznawata opcje za nielegalne, instru-
menty te wciaz bylty wykorzystywane giéwnie w celach spekulacyjnych, co
oczywiscie pogtebiato niepochlebng opinie o nich [Fierla, 1996, s. 13].

Instrumenty pochodne pojawialy sie takze poza rynkami europejskimi.
W XVII wieku w Japonii rozpoczeta dziatalnos$¢ pierwsza na swiecie zorgani-
zowana gielda kontraktéw futures — Dojima Rice Exchange — na ktérej pojawity
sie bezwarunkowe kontrakty terminowe na ryz [West, 2000, s. 2574-2615].
W 1697 roku na Yodoya Rice Market w Osace odnotowano wykorzystanie tzw.
kwitéw magazynowych na ryz, ktoére otrzymywali gospodarze za ryz dostar-
czony do magazynu. Dokumenty te mogty by¢ sprzedawane, a ich nabywcy
mieli prawo do uzyskania w przysztosci okreslonej ilosci ryzu po uzgodnionej
cenie [Reuters, 2001, s. 17].

Poczatkowo aktywami bazowymi dla instrumentéw pochodnych byty
przede wszystkim towary rolnicze, gdyz znaczne wahania cen tych produk-
téw w ciggu roku miaty niekorzystny wptyw na producentéw i konsumentow,
a wiec i na catg gospodarke. Aby zlikwidowac ten powtarzajacy sie problem,
zawierano umowy kupna-sprzedazy, ustalajac cene, ilos¢ i termin dostawy to-
waru, ktéry najczesciej przypadat za kilka miesiecy. Tego typu transakcje, gdy
dostawca i odbiorca uzgadniali z wyprzedzeniem warunki umowy, ktéra mia-
ta zosta¢ zawarta w przysztosci, umozliwity stabilizacje cen zywnosci, a takze
rownomierne rozlozenie popytu i podazy w ciggu calego roku [Laganowski,
2004, s. 7]. Te umowy daty poczatek kontraktom terminowym forward.

Do potowy XIX wieku instrumenty pochodne funkcjonowaly przede
wszystkim poza rynkami zorganizowanymi. W 1848 roku w Chicago 82 kup-
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cow utworzylo gietde towarowa przeznaczona do obstugi farmerdw ze srod-
kowego wschodu USA — Chicago Board of Trade (CBOT) [Smith, 2008, s. 54].
Niedtugo potem w 1851 roku zaczeto na niej zawierac transakcje termino-
we, okreslane jako ,to arrive” (,na przybycie”), ktére dotyczyty fizycznej do-
stawy okreslonych towardw, najczesciej bydta lub zboza, w okreslonym mo-
mencie w przysztosci po ustalonej cenie [Ratajczak, 1999, s. 14]. Kontrakty
pozwalaty zabezpieczy¢ sie sprzedajacym przed nadmiernym spadkiem cen,
kupujacy za$ zabezpieczali sie przed gwattownym wzrostem cen. Ustanowie-
nie systemu depozytéw spowodowato pelne wyksztalcenie sie kontraktéw
forward. Obie strony umowy musiaty sktada¢ depozyty stronie trzeciej (np.
bankowi). Miato to chroni¢ kontrahentéw przed ryzykiem niewywigzania
sie partnera z umowy. Kolejnym krokiem byto wprowadzenie standaryzacji
kontraktéw, polegajacej na ujednoliceniu jakosci i ilosci towarédw oraz miejsca
i terminéw dostaw. W ten sposob narodzity sie kontrakty terminowe futures,
ktére na rynku CBOT pojawily sie w 1865 roku [Blizniak, Gontarski, 1998,
s. 11-12]. Sukces CBOT spowodowat powstawanie kolejnych gietd w Chicago.
W 1874 roku powstata Chicago Produce Exchange, bedaca poczatkowo ryn-
kiem réznych produktéw rolnych, w tym miedzy innymi masta, jajek i drobiu.
Niedtugo potem w 1889 roku sprzedawcy masta i jajek zatozyli wtasna giet-
de — Chicago Butter and Egg Board, ktérej nazwe w 1919 roku zmieniono na
Chicago Mercantile Exchange (CME), jednoczesnie rozszerzajgc mozliwosci
handlu o kontrakty terminowe na tusze wieprzowe i wolowe oraz pasze [Kra-
wiec, Krawiec, 2002, s. 48]. Dzis grupa CME jest jedna z najwiekszych gietd
towarowych na swiecie. Jednak Chicago nie byto jedynym miejscem zawiera-
nia transakcji terminowych. W Nowym Jorku bazg dla tego typu operacji byty
ropa naftowa i akcje spétek kolejowych [Swan, 1994, s. 12].

Poczatkowo stronami umowy w transakcjach terminowych byli producen-
ci towaréw rolnych, czyli farmerzy oraz podmioty gospodarcze zajmujace sie
przetworstwem, przechowywaniem i sprzedaza produktéw rolnych. Z biegiem
czasu na rynku terminowym pojawili sie gracze (spekulanci) gietdowi, ktérzy
nie byli bezposrednio zainteresowani zakupem lub sprzedaza towaréw. Do-
strzegli oni szanse na osigganie zysku z transakcji terminowych, gdyz okazato
sie, ze fizyczna dostawa towarow nie jest konieczna, lecz mozliwe jest finansowe
rozliczenie kontraktu, pozwalajace na osigganie zysku wynikajacego ze zmiany
ceny towaru [Blizniak, Gontarski, 1998, s. 11-12; Ratajczak, 1999, s. 14-15].

Transakcje terminowe i opcyjne byly pierwotnie zwigzane z rynkami pro-
duktéw rolno-spozyweczych, a takze surowcéw mineralnych. Stopniowo jednak
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poszerzat sie zakres aktywow bazowych dla instrumentéw pochodnych, syste-
matycznie wchodzac w obszar instrumentéw finansowych.

W latach siedemdziesiatych XIX wieku przez pewien czas istniat w USArynek
opcji, zwanych wtedy ,,privileges”?, co mozna by przettumaczy¢ jako przywileje
[Kairys, Valerio, 1997, s. 1707-1723]. W latach 1873-1875 w gazecie ,,The Com-
mercial and Financial Chronicle” w kazda sobote byty publikowane ceny opcji
kupna, opcji sprzedazy i tzw. double privileges, czyli kontraktéw podwdjnych.
Byly to ceny kupna i sprzedazy oferowane przez brokeréw. Aktywami bazowy-
mi dla tych instrumentéw bylo okoto tuzina papieréw wartosciowych. Stan-
dardowe kontrakty opiewaty na 100 akcji, termin wygasniecia zas przypadat
za 30 dni, cho¢ mozliwe byto réwniez skorzystanie z kontraktéw wygasajacych
za 60 lub 90 dni. Posiadacz takiej opcji mogt ja zrealizowaé w dowolnym dniu
przed terminem wygasniecia, czyli byty to opcje typu amerykanskiego. Opubli-
kowane ceny obowigzywaty przez caty nadchodzacy tydzien. Rynek stworzony
przez brokeréw miat forme rynku pierwotnego i prawdopodobnie brokerzy nie
prowadzili rynku wtdérnego dla tych kontraktéw, przynajmniej o charakterze
publicznym. Konstrukcja opcji kupna i sprzedazy byta w zasadzie taka sama jak
dzisiaj. Gléwna réznicg w stosunku do dzisiejszych opcji byt sposéb kwotowa-
nia. Obecnie cene opcji, czyli premie, podaje sie po ustaleniu ceny wykonania.
Natomiast ceny privileges byty stale, ustalone na 1 dolara na akcje dla wszyst-
kich kontraktéw, a cena wykonania byta modyfikowana, aby odzwierciedlac
aktualne warunki rynkowe. Ponadto cena opcji byta wyrazana jako spread po-
miedzy biezaca ceng akcji na rynku kasowym a ceng wykonania, przy zatoze-
niu, ze opcja jest out-of-the-money, czyli ,,poza ceng”s.

Waznym etapem w rozwoju rynku opcji byto powstanie w USA na poczatku
XX wieku Stowarzyszenia Brokeréw i Makleréw Opcji Kupna i Opcji Sprzedazy
(Put and Call Brokers and Dealers Association), ktére miato za zadanie kojarzy¢
kupujacych i sprzedajacych kontrakty opcyjne [Hull, 1998, s. 5-6; Sobel, 2000,
s. 149-150], w przeciwienstwie do wspomnianych wyzej privileges, kiedy to
broker proponowat cene i czekal na chetnych do zawarcia transakcji. Zawiera-
nie transakcji mialo nastepujacy przebieg: klient, ktory chciat na przyktad kupic
opcje, zgtaszat sie do firmy bedacej cztonkiem Stowarzyszenia. Firma wyszuki-
wata wérdéd swoich klientéw lub wsrdd klientéw innych cztonkéw Stowarzysze-

2 Nazwa ,opcje” byta wéwczas zarezerwowana przez handlarzy na New York Stock Exchange.

3 Jesli aktualna cena akcji wynosita np. 85 dolaréw, cena opcji za$ — lub inaczej spread — zostata
okreslona na 2,5 dolara, oznaczato to, ze cena wykonania opcji wynosita 87,5 dolara, bez uwzglednie-
nia prowizji dla brokera.
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nia inwestora, ktéry bylby sktonny wystawic¢ opcje. W sytuacji gdy znalezienie
inwestora nie byto mozliwe, firma sama wystawiata opcje po wynegocjowanej
cenie. Dzialajacy w ten sposob rynek pozagietdowy miat dwie podstawowe
wady: brak rynku wtérnego, ktdéry praktycznie uniemozliwiat zakonczenie in-
westycji przed uptywem terminu zapadalnosci opcji, oraz brak mechanizmu
gwarantujacego, ze wystawca opcji wywiaze sie z umowy (nabywca opcji mogt
dochodzi¢ swoich praw jedynie na kosztownej drodze sadowej).

Handel opcjami rozwijat sie powoli. Do zatrzymania rozwoju tego rynku
w znacznym stopniu przyczynity sie dziatania Kongresu Stanéw Zjednoczo-
nych, ktéry w 1934 roku, pod wptywem krachu w 1929 roku, podjat decyzje
o utworzeniu Securities and Exchange Commission (SEC), czyli Komisji Papie-
row Wartosciowych i Gietd. Niedtugo po utworzeniu rozpoczeta ona regula-
cje pozagietdowego rynku opcji, co przyczynito sie do spadku zainteresowania
tym instrumentem na trzydziesci lat [Miller, 1999, s. 4].

Na poczatku XX wieku na gietldach w Polsce istniaty tylko instrumenty go-
téwkowe. Jednak F. Wiliniski [Wilinski, 1991, s. 164-168] spodziewajac sie, ze
rozwoj gietd polskich bedzie podazatl w tym samym kierunku co gietd panstw
zachodnioeuropejskich, opisuje funkcjonujgce tam instrumenty o charakterze
terminowym: instrumenty odpowiadajace dzisiejszym kontraktom termino-
wym pod nazwg intereséw dostawnych bezwarunkowych oraz instrumenty
o charakterze opcyjnym pod nazwa intereséw dostawnych warunkowych lub
interesow premiowych.

Cho¢ poczatki instrumentéw pochodnych siegajg daleko w przesztosé, to
gwattowny rozwdj rynku derywatdw nastapit dopiero w latach siedemdzie-
siatych XX wieku. Miat wtedy miejsce intensywny rozkwit wszelkich innowa-
¢ji finansowych, do ktérych nalezy réwniez zaliczy¢ instrumenty pochodne.
Gléwna przyczyna upowszechnienia sie instrumentéw pochodnych wsréd in-
westorow byty zmiany w Srodowisku finansowym w tamtym okresie. Do naj-
wazniejszych naleza [Miller, 1999, s. 3—6; Smithson, Smith Jr, Wilford, 2000,
s. 15-37; Tarczynski, Zwolankowski, 1997, s. 73]:

» rozwdj rynkéw kasowych bedacych aktywami bazowymi dla instrumen-
téw pochodnych,

» globalizacja gospodarki i wynikajace z niej umiedzynarodowienie sie
transakcji finansowych,

» przejscie na system ptynnych kurséw walutowych jako efekt upadku sys-
temu z Bretton Woods,

» wzrost zmienno$ci cen na rynkach walutowych, pienieznych i towarowych,
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» miedzynarodowy kryzys zadtuzenia,

» postep techniczny i technologiczny w telekomunikacji i tacznosci, upo-
wszechnienie sie komputerdw,

» regulacje i deregulacje rynkéw finansowych.

Szczegdlny wptyw na rozwdj rynkédw opcji miato opracowanie modelu wyceny
wartosci opcji przez F. Blacka i M. Scholesa [Black, Scholes, 1973, s. 637—-654], przy
wspotudziale R.C. Mertona [Merton, 1973, s. 141-183], za ktory Scholes i Merton
w 1997 roku otrzymali Nagrode Nobla (Fischer Black zmart w 1995 roku). Duze
znaczenie miato réwniez powstanie w 1973 roku pierwszej gietldy wyspecjalizowa-
nej w handlu opcjami — Chicago Board Options Exchange (CBOE), ktéra wprowa-
dzita do obrotu wystandaryzowane kontrakty oraz powotata do zycia izbe rozlicze-
niowa*. Utworzona przez CBOT gietda opcji zastapita nieformalna nowojorska sie¢
tzw. put and call dealers, a jedna z idei przyswiecajacych tworcom byto rozszerzenie
zasiegu instrumentow pochodnych poza rynki towardw rolniczych [McBride John-
son, 2001, s. 23]. Sukces, jaki odniosta CBOE, przyczynit sie do rozpoczecia han-
dlu opcjami na American Stock Exchange (AMEX) i Philadelphia Stock Exchange
(PFLX) w 1975 roku oraz na Pacific Stock Exchange (PSE) rok poznie;j.

W tym samym czasie w 1972 roku Chicago Mercantile Exchange utworzyta
International Monetary Market (IMM), ktéry byt rynkiem specjalnie przezna-
czonym dla finansowych kontraktéw terminowych tzw. financial futures. Roz-
poczeto na nim notowania kontraktéw dla siedmiu walut [Blizniak, Gontarski,
1998, s. 13]. Nastepnie kontrakty futures wkroczyty na rynek ztota, w 1974
roku na CBOT, a niedtugo potem na New York Commodities Exchange (CO-
MEX) [Matlecki, 1992, s. 7].

Kolejnym krokiem byto uruchomienie transakeji terminowych powiazanych
z dtuznymi papierami warto$ciowymi. W pazdzierniku 1975 roku CBOT wpro-
wadzita do obrotu futures na listy zastawne gwarantowane przez specjalna agen-
cje rzadowa (Government National Mortgage Association — GNMA), w styczniu
1976 roku CME wprowadzita na IMM transakcje futures na 90-dniowe bony skar-
bowe (Treasury Bills), a w sierpniu 1977 roku CBOT wprowadzita futures na obli-
gacje rzadowe (Treasury Bonds) [Jarrow, Chatterjea, 2019, s. 159].

Cieszace sie duzym powodzeniem procentowe kontrakty futures zachecity
gieldy do wprowadzenia nowych kontraktéw opartych na akcjach i indeksach

4 Przed 1973 rokiem handel opcjami odbywat sie na rynku pozagietdowym OTC, po uruchomie-
niu zorganizowanej gietdy opcji nastapil gwattowny wzrost handlu opcjami [Vallelado, 1992,
s. 97-110].
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akcji. Pierwsze kontrakty futures na indeks Kansas City Value Line pojawity sie
w lutym 1982 roku na gietdzie Kansas City Board of Trade (KCBT), cho¢ pierw-
sze proby uruchomienia handlu kontraktami na indeks Dow Jones 30 Indu-
strials podjeto juz pie¢ lat wczesniej [Niderhoffer, Zeckhauser, 1980, s. 49-55;
Thomas, 2002, s. 767-808]. W $lad za KCBT poszty inne gietdy, CME wprowa-
dzita futures na Standard and Poor’s 500 Index, a New York Futures Exchange
(NYFE) uruchomita futures na New York Stock Exchange Composite Index.

Kolejnym, przelomowym krokiem byto wprowadzenie w latach osiemdziesia-
tych XX wieku ztozonych instrumentéw pochodnych, czyli opcji na kontrakty fu-
tures. Najpierw CBOT wprowadzita opcje na futures na obligacje rzadowe, pdzniej
CMEiNYFEwprowadzity opcje nafutures naindeksy akeji, awreszcie IMM opcje na
walutowe kontrakty futures [Matecki, 1992, s. 11]. W tym okresie zyskaty réwniez
popularnos¢ swapy, pozagietdowe instrumenty pochodne, a takze wiele innych
coraz bardziej skomplikowanych derywatéw, okreslanych mianem ,,egzotycznych”
[Chance, 1995, s. 53—-60]. Przelom lat osiemdziesiatych i dziewiec¢dziesiatych XX
wieku byt kluczowy dla rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych (OTC),
nastapit wowczas gwattowny rozwoj tego segmentu, a uzyskana wtedy przewaga
nad rynkami gietdowymi wciaz sie utrzymuje [Grat, 2004, s. 5].

Lata siedemdziesiate i osiemdziesigte XX wieku byty szczegdélnym okresem
w rozwoju rynkéw finansowych. Dokonata sie wéwcezas ,,rewolucja” w finan-
sach. Tak gwaltowny rozwdj instrumentow finansowych jak w tamtym czasie
nie miat miejsca nigdy weczesniej. Oprocz opcji i kontraktéw terminowych po-
jawito sie wiele nieznanych wcze$niej lub rzadko stosowanych instrumentéw
finansowych, okreslanych jako innowacje finansowe>.

1.2. Zastosowanie instrumentéw pochodnych
- przeglad przypadkow niewlasciwego
wykorzystania

Pierwotng przyczyng zawierania transakcji instrumentami pochodnymi byta
ched zabezpieczenia sie przed ryzykiem finansowym. Jedna strona transakeji
obawiata sie wzrostu cen i chciata sie przed nim zabezpieczy¢, druga strona
transakcji obawiala sie spadku cen i réwniez chciata sie zabezpieczy¢ przed nie-

5 Wiecej na ten temat zob. [Miller, 1986, s. 459-471; Miller, 1992, s. 4-11; Van Horne, 1985,
s. 621-636].
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korzystnym dla niej rozwojem wypadkéw, co zaowocowato pierwszymi trans-
akcjami terminowymi. Podmiot zabezpieczajacy uwalniat sie w mniejszym lub
wiekszym stopniu od ryzyka zwigzanego z niekorzystnym ruchem cen, jedno-
czesnie pozbawial sie mozliwosci zarobku, gdyby ceny zmienity sie w pozada-
nym kierunku (wzrosty dla sprzedajacego dany towar lub spadty dla kupujace-
g0). Kosztem zabezpieczenia byto wiec wyrzeczenie sie potencjalnych zyskow.

Kolejnym etapem w rozwoju rynkow terminowych byto pojawienie sie spe-
kulantéw, czyli inwestoréw chcacych swiadomie przejaé ryzyko od podmiotéw,
ktére dazyly do ograniczenia ryzyka zwigzanego ze wzrostem lub spadkiem
cen. Spekulanci — poczatkowo nazywani ,fatlszywymi kupcami” — oczekiwali,
ze ich przewidywania okazg sie stuszne i prognozowana zmiana cen pozwoli im
osiagna¢ zysk wynikajacy z réznicy kurséw. Celowo podjete ryzyko miato by¢
wynagrodzone przez odpowiednio wysoki dochdd.

Jako ostatnia grupa podmiotéw zawierajacych transakcje na rynku termi-
nowym pojawili sie arbitrazysci. Ich gtéwnym celem bylo osiaganie zysku bez
ponoszenia ryzyka. Takie transakcje byly mozliwe dzieki wykorzystaniu nie-
doskonatosci rynku. Niewtasciwa wycena instrumentow pozwalata na zakup
instrumentu na jednym rynku i jednoczes$nie sprzedaz na innym rynku po wyz-
szej cenie. W ten sposéb inwestor osiggat zyski, nie ponoszac w zasadzie ryzyka.

Reasumujac, podstawowymi obszarami zastosowania instrumentéw po-
chodnych sa [Ratajczak, 1999, s. 15]:

» hedging — transakcje zabezpieczajace, majace na celu ochrone inwestora
przed stratami wynikajacymi z wahan cen instrumentéw bazowych przy jed-
noczesnym zmniejszeniu potencjalnego dochodu,

» spekulacja — transakcje wykorzystujace zmiany cen instrumentéw bazo-
wych w czasie, jest to inwestycja narazona na ryzyko, jednakze mozliwosci osia-
gniecia dochodu sa stosunkowo duze dzieki zastosowaniu dZwigni finansowej,

» arbitraz - transakcje, ktore z zatozenia maja przynie$¢ dochéd bez ponoszenia
ryzyka na skutek wykorzystania réznic cen wystepujacych na réznych rynkach.

Zakres stosowania instrumentéw pochodnych jest jednak szerszy. Transak-
cje terminowe sa takze wykorzystywane do [Marciniak, 2001, s. 197; Wszebo-
rowski, 2004, s. 169-170]:

» prognozowania cen — chodzi przede wszystkim o kontrakty terminowe
futures, opcje sa czeSciej wykorzystywane do przewidywania zmiennosci cen,
czyli ryzyka, niz do informowania o samych cenach®,

6 Wiecej na ten temat zob. [Stawiniski, 1997, s. 50-56].
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» uzupelnienia reasekuracji stosowanej przez towarzystwa ubezpieczenio-
we (przyktadem moga by¢ opcje katastroficzne, dla ktérych instrumentem ba-
zowym jest indeks zalezny od wyptaconych odszkodowar),

» tworzenia nowych instrumentéw — podstawowe instrumenty pochodne,
np. kontrakty terminowe czy opcje, sa bazg do tworzenia nowych instrumen-
téw pochodnych, np. opcji ztozonych,

» tworzenia syntetycznych instrumentéw, ktore replikuja posiadanie instrumen-
téw pierwotnych, umozliwiajac osigganie korzysci z posiadania instrumentu pier-
wotnego lub portfela instrumentéw pierwotnych, czesto przy nizszych kosztach,

» restrukturyzacji zrédet finansowania oraz obnizenia kosztu pozyskania
kapitatu,

» ksztaltowania pozgdanego poziomu ryzyka.

Wymienione sposoby wykorzystania nie wyczerpuja jednak w peini mozli-
wosci zastosowania instrumentéw pochodnych. Obecnie banki wykorzystujq in-
strumenty pochodne do zarzadzania ryzykiem kredytowym [Majewska, 2008b,
s. 143-151; Niedzi6tka, 2002, s. 28-29]". Derywaty sg takze wykorzystywane
do zarzadzania ryzykiem niepochodzacym z rynku finansowego czy towarowe-
g0, czego przykladem sa pogodowe oraz katastroficzne instrumenty pochodne,
pomocne w zarzadzaniu ryzykiem pogodowym i katastrof naturalnych [Czekaj,
2016, s. 217-228; Kupczyk, 2004, s. 356-365; Kupczyk, 2007, s. 147-160; Misztal,
2020, s. 19-27; Prewysz-Kwinto, 2010, s. 21-34; Stangret, 2002, s. 60—64]. Po-
nadto na coraz wieksza skale instrumenty pochodne znajduja zastosowanie w za-
rzadzaniu finansami przedsiebiorstw, np. opcje rzeczowe [Amran, Kulatilaka,
1999; Jajuga, 2002, s. 309-314], przy ocenie optacalnosci projektu inwestycyj-
nego [Bednarz, 2018, s. 71-90; Dziawgo, 2014, s. 61-71; Gnap, 2017, s. 53-63],
w wycenie wartosci przedsiebiorstwa [Michalski, 2018, s. 191-205], wspomaga-
jaco przy podejmowaniu decyzji zarzadczych w przedsiebiorstwie [Nita, Oleksyk,
2018, s. 150-162; Palinski, 2016, s. 160-170; Targiel, 2014b, s. 641-649] albo
w sektorze publicznym [Nita, 2014, s. 133-144], a nawet przy podejmowaniu de-
cyzji o rozwoju regionow [Targiel, 2014a, s. 185-194].

Korzystanie z instrumentéw pochodnych niesie ze sobg pewne korzysci i zagro-
zenia. Gléwna zaleta derywatdw jest mozliwo$¢ zabezpieczenia inwestora przed
nadmiernym ryzykiem zwiazanym z wahaniami rynkowymi i ich nastepstwami.
Stosujac instrumenty pochodne, nalezy jednak zachowad szczegdlna ostroznosc,
gdyz niewlasciwe wykorzystanie instrumentéw pochodnych moze prowadzi¢ do

7 Wiecej na ten temat zob. [Kasapi, 2002].
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duzych i niekontrolowanych strat. Nieodlegta historia dostarcza nam sporo przy-
ktadéw, gdy nieostrozne stosowanie derywatéw przyniosto straty wielu podmio-
tom. W tabeli 1.1 zaprezentowane zostalo zestawienie najbardziej dotkliwych

przypadkdéw niewlasciwego wykorzystania instrumentéw pochodnych.

Tabela 1.1. Przypadki strat poniesionych wskutek transakcji instrumentami

Rok
1993
1993
1993
1994
1994
1994
1995
1996
1997
1998
1998
1998
1999
2001
2002
2003
2004
2004
2006
2008
2008
2012

pochodnymi, lata 1993-2012

Instytucja
Metallgesellschaft AG
Codelco
Showa Shell

Orange County, Kalifornia
Procter & Gamble
Kashima Qil

Barings Bank

Sumitomo Corporation
NatWest Markets
Long-Term Capital Management
Rzad Belgii

Yakult Honsha

Ashanti Goldfields Corp.
Ford

Allied Irish Bank
National Australia Bank
Sons of Gwalia

China Aviation Qil
Amaranth Advisors LLC
Société Générale

AlG

JP Morgan

Wielkos$¢ strat
1,3 mld USD
200 min USD
1,53 mid USD
1,6 mid USD
157 min USD
1,5 mld USD
1,4 mld USD
2,6 mld USD
85 min GBP

4 mid USD
1,2 mld USD
800 min USD
570 min USD
953 min USD
691 min USD
360 min AUD
525 min AUD
550 min USD
6,6 mld USD

4,9 mld EUR (7,2 mld USD)
X1
6,2 mld USD

1) Brak wiarygodnych danych o stratach zwiazanych wytacznie z uzyciem instrumentéw pochodnych. Cato$¢ strat AIG w 2008 roku
siggneta 99,3 mid USD. Zapewne Iwig czg$¢ z nich stanowily straty zwigzane z wydarzeniami opisanymi dalej. K. Dankowski podaje
warto$¢ nominalng netto sprzedanych kontraktéw: 372 mid USD [Dankowski, 2012, s. 188], J. Szymanska [Szymariska, 2014, s. 40]
podaje za$ kwote 500 mld USD, jest to warto$¢ CDS sprzedanych na CDO przez AlG (obie warto$ci dotycza stanu na wrzesier 2008 roku).

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Jedna z sytuacji kryzysowych zwiazanych z instrumentami pochodnymi
miata miejsce w 1993 roku, kiedy to nowojorska filia niemieckiego koncernu
Metallgesellschaft AG poniosta straty w wysokosci 1,3 mld USD w wyniku
handlu kontraktami futures i swap na rope naftowg [Edwards, Canter, 1995,
s. 211-264; Jacque, Avsen, 2004-2005, s. 6-19]. W zatozeniach zajeta pozy-
cja miata by¢ neutralna, gdyz jej celem bylo zabezpieczenie, jednak w praktyce
zadne zabezpieczenie nie jest doskonate, a firma nie uwzglednita w dostatecz-
nym stopniu najgorszych mozliwych scenariuszy rozwoju wypadkéw. W tym
samym czasie chilijski koncern Codelco ponidst straty ponad 200 mln USD na
skutek operacji na rynku miedziowych kontraktéw futures, jakich dokonywat
jeden z pracownikow firmy [Grabowski, 1998, s. 43; Nusbam, 1995, s. 67].

Jednak Metallgesellschaft nie byta pierwsza ,,ofiara” instrumentéw pochod-
nych. W 1975 roku Westinghouse Electric Corp. oglosita, ze nie dostarczy do 27
firm okoto 70 mln funtéw uranu po cenie ustalonej w kontraktach. Ten przy-
padek takze jest przyktadem nieumiejetnego wykorzystania derywatéw. Firma
zawarta wiele dtugoterminowych kontraktéw na dostawy uranu po sztywnej
cenie do elektrowni jadrowych. Tego typu kontrakty sg niebezpieczne, zwtasz-
cza gdy dostawca nie dysponuje fizycznie towarem, ktory jest przedmiotem
umowy, lecz musi go pdzniej (przed realizacja kontraktu) zakupi¢ na wolnym
rynku. Problem pojawit sie, gdy po kryzysie wywotanym przez OPEC ceny ura-
nu zaczety gwalttownie rosnac do 40 dolaréw za funt, podczas gdy cena w umo-
wach zawartych przez Westinghouse oscylowata okolo 7 dolaréw za funt.
Westinghouse musiat oglosi¢ upadtosé i zaptaci¢ ponad 900 mln USD z tytutu
roszczen wynikajacych z niedotrzymania uméw [Crawford, Sen, 2002, s. 117;
Eagan, 1980, s. 281-302].

Bardzo dotkliwe straty poniosta w 1993 roku japonska firma Showa Shell
dzialajaca na rynku rafinowania i dystrybucji ropy naftowej. Spoétka, bedaca
w potowie wtasnoscig Royal Dutch/Shell, od 1989 roku utrzymywata pozycje
na rynku walutowych kontraktéw forward. Pozycje byty wielokrotnie rolowa-
ne, aby uniknad realizacji strat na spekulacyjnych kontraktach wartych 6,4 mld
USD. Ostatecznie w efekcie zmian warto$ci dolara do jena spotka stracita po-
nad 166 mld jendw, czyli okoto 1,53 mld USD [Forex losses..., 1993, s. 99; Shell
game, 1993, s. 80].

Kolejnym stynnym przypadkiem byly straty poniesione przez kalifornijskie
hrabstwo Orange County. W 1994 roku hrabstwo ogtlosito bankructwo, ktére
byto konsekwencjg wykorzystania lewarowanych instrumentéw pochodnych na
stope procentowa, co przy niekorzystnym rozwoju sytuacji na rynku doprowadzi-
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to do strat w wysokosci 1,6 mld USD [Jorion, 1997, s. 61-66; Miller, Ross, 1997,
s. 51-60]. M.H. Miller uwaza jednak, ze podana przyczyna bankructwa — niewy-
ptacalnos¢ — nie byta prawdziwa, mogto chodzi¢ o mozliwos¢ wytoczenia pro-
ceséw przeciwko maklerom, bankowi Merrill Lynch i audytorom, firmie KPMG.

Ciekawym przypadkiem jest kolejna , katastrofa”. Chociaz poniesione straty
to ,,tylko” 157 mln USD, dotycza znanego miedzynarodowego koncernu i tylko
jednej umowy [Smith, 1997, s. 67-79]. W 1993 roku Procter & Gamble zawart
z bankiem inwestycyjnym Bankers Trust umowe dotyczacq kontraktu lewaro-
wanego swap na stope procentowa. Kontrakt zawierat kilka nietypowych ,.eg-
zotycznych” elementéw, co w potaczeniu z btedna prognoza dotyczaca stép
procentowych doprowadzito firme do wczesniejszego zakonczenia kontraktu
ze stratami. Interesujacy jest fakt, ze firma mogta osiagnac taki sam efekt, ko-
rzystajac z opcji na futures na gieldzie CBOT, jednak na decyzje prawdopodob-
nie wplynety wzgledy podatkowe.

Bankers Trust miat problemy zwiazane z instrumentami pochodnymi nie
tylko z Procter & Gamble. Pierwsze klopoty pojawilty sie w 1994 roku, gdy
Gibson Greetings ujawnito strate wynoszaca blisko 20 mln USD na transakcji
instrumentami pochodnymi z Bankers Trust. Takze firma Air Products & Che-
micals poniosta w 1994 roku strate na pieciu kontraktach lewarowanych swa-
pow na stope procentowg wynoszacg 107 mln USD. Wszystkie trzy firmy oraz
Federal Paper Board Company, ktéra réwniez poniosta straty w wyniku trans-
akcji z Bankers Trust, pozwaty bank do sadu, oskarzajac firme o wprowadza-
nie ich w btad podczas udzielania informacji o ryzyku i wartosci instrumentéw
pochodnych. Chociaz wszystkie pozwy zakonczyty sie ugodami i wyptata od-
szkodowan, to najbardziej ucierpiata reputacja Bankers Trust, niegdy$ wioda-
cego banku na rynku innowacyjnych produktéw finansowych [Lusztyn, 2003,
s. 42-44; Platt, 2002, s. 39].

Kolejny przypadek dotyczy firmy Kashima Oil, ktéra zajmowata sie rafino-
waniem importowanej ropy i dostarczaniem jej na rynek japonski. W obawie
przed niekorzystnymi zmianami wartosci dolara firma préobowata zabezpieczy¢
sie na rynku walutowych kontraktéw terminowych. Jednak podjete dziatania
okazaty sie nieskuteczne, doprowadzity do strat w wysokosci 1,5 mld USD i re-
zygnacji prezesa w 1994 roku [Determined loser, 1994, s. 82]. Te zdarzenia oraz
wczesniejsze podobne z lat osiemdziesigtych XX wieku daty japonskim firmom
~wazna lekcje”, iz przy zabezpieczaniu pozycji walutowych lepiej jest wykorzy-
stywac opcje niz kontrakty terminowe forward. W przypadku niekorzystnego
ruchu cen walut kontrakty terminowe niosg ze soba ryzyko poniesienia duzych
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strat, opcje za$ w podobnej sytuacji pozwalaja na ograniczenie strat do okreslo-
nego poziomu.

Szerokim echem na rynkach finansowych odbito sie bankructwo Banku Ba-
rings, jednego z najstarszych bankéw inwestycyjnych na swiecie, wywotujac
dyskusje nad bezpieczenstwem funkcjonowania rynkéw finansowych [Kor-
nert, 2003, s. 187-209]. Problemy Banku Barings, zakoriczone przejeciem za
jednego funta przez holenderski bank ING, byty skutkiem splotu niesprzyjaja-
cych okolicznosci i niewtasciwych decyzji. Jednak za gtéwnga przyczyne strat
uznaje sie dziatania podejmowane na gietdzie w Singapurze przez jednego
z pracownikéw banku — N. Leesona®. Proceder zawierania nadmiernie ryzy-
kownych i nieautoryzowanych transakcji oraz ukrywania strat trwat kilka lat,
az w 1995 roku nastapito trzesienie ziemi w Kobe, ktére spowodowato spadek
indeksu Nikkei i zwiekszenie strat Leesona. Nerwowe préby zatuszowania strat
nie przyniosty efektéw i w konficu sprawa zostata ujawniona, ukazujac straty
w wysokos$ci ponad 800 mln funtéw [Bowdidge, Chaloupecky, 1997, s. 71-77;
Stein, 2000, s. 1215-1229].

Straty poniesione przez korporacje Sumitomo na rynku miedzi w 1996 roku
to kolejny przyktad niedostatecznego nadzoru nad poczynaniami pracowni-
kéw. Yasuo Hamanaki, dokonujac nieautoryzowanych transakcji na rynku
kontraktéw terminowych na London Metal Exchange (LME), postanowit pod
koniec 1993 roku wptywac na ceny miedzi na rynkach swiatowych. Zawyza-
nie cen poprzez manipulacje byto skuteczne, gdyz Sumitomo byta gtéwnym
graczem na rynku. Pod koniec 1995 roku Sumitomo posiadata prawie pelna
kontrole nad zapasami miedzi przeznaczonymi do dostawy na LME. Kiedy kon-
trola wewnetrzna ujawnita niezgodnosci dotyczace operacji na rynku miedzi,
Hamanaki zostal przesuniety na inne stanowisko. Brak dealera, ktéry sztucznie
utrzymywat ceny na wysokim poziomie, doprowadzit do spadku cen miedzi.
W konsekwencji Sumitomo w ciggu kilku dni poniosta na swoich kontraktach
straty szacowane na okolo 2,6 mld USD [Kharouf, 1996, s. 66-68; McBride
Johnson, 2001, s. 59-81; Szelag, 2004, s. 41-45].

Nieco mniejsze straty odnotowano w NatWest Markets, bedacym ramie-
niem inwestycyjnym brytyjskiego banku National Westminster. W 1997 roku
NatWest ogtosit, ze w wyniku niewtasciwej wyceny opcji na stope procentowsq
ponidst straty w wysokosci 85 mln funtéw brytyjskich. W przesztosci podobne
sytuacje réwniez powodowatly straty rzedu kilkudziesieciu milionéw dolaréw.

8 Wiecej na temat dziatan Nicka Leesona zob. [Leeson, Whitley, 1997].
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Takim przyktadem moze by¢ Chemical Bank pod koniec lat osiemdziesigtych
ub. wieku lub Bank of Tokio-Mistsubishi w 1996 roku [Grabowski, 1998, s. 49—
50; Shirreff, 1997, s. 42—-47].

Long-Term Capital Management (LTCM) to kolejna ,ofiara” instrumen-
téw pochodnych. LTCM byt funduszem hedgingowym zatozonym miedzy in-
nymi przez tworcéow modelu wyceny instrumentéw pochodnych R. Mertona
i M. Scholesa. Byta to proba zastosowania formut zarzadzania ryzykiem w prak-
tyce. Strategia funduszu polegala na przeprowadzaniu transakcji arbitrazo-
wych z wykorzystaniem bardzo wysokiej dzwigni finansowej, ktéra pozwalata
na osigganie catkiem sporych zyskéw nawet na niewielkich spreadach. Z uwagi
na tworcow i wielko$¢ funduszy LTCM byt uwazany za ,,niezatapialny”, podob-
nie jak Titanic. Jednak — tak jak w przypadku Titanica — nadzieje tworcéw oka-
zaly sie ztudne. W 1998 roku kryzys rosyjski spowodowat gwattowny wzrost
zmienno$ci na rynkach finansowych, co w konsekwencji doprowadzito fundusz
do strat w wysokosci 4 mld USD. LTCM zostat uratowany dzieki pomocy zorga-
nizowanej przez Federal Reserve [De Goede, 2001, s. 149-170; Edwards, 1999,
s. 189-210; Jorion, 2000, s. 277-300; Lusztyn, Opolski, 2003, s. 43—-49].

Nie tylko firmy ponosity straty na rynkach instrumentéw pochodnych. W la-
tach 1989-1993 rzad belgijski stracit blisko 1,2 mld USD, zawierajac transakcje
na rynku opcji walutowych. Do strat przyczynito sie opuszczenie przez Wielka
Brytanie Europejskiego Mechanizmu Kurséw Walutowych w 1992 roku. Stra-
ty rzadu belgijskiego zmniejszaty sie wraz z uptywem czasu. Ostatecznie spra-
wa zakoniczyta sie w 1999 roku ugoda z Merrill Lynch, opiewajaca na 100 mln
USD, chociaz rzad Belgii zadat 300 mln USD jako rekompensaty [Du Bois, 1999,
s. A19; Markham, 2002, s. 276-277]. Rok 1998 byt réwniez pechowy dla japon-
skiej firmy Yakult Honsha, znanej z produkcji jogurtéw, ktéra poniosta straty
blisko 800 mln USD, inwestujac na rynku instrumentéw pochodnych [Kumar,
2007, s. 361].

Ashanti Goldfields Corp. to jedna z najwiekszych kopalni ztota na swiecie.
Spétka z Ghany popadta z finansowe klopoty jesienia 1999 roku, gdy ceny zlota
gwaltownie wzrosty. Spétka posiadata kontrakty zabezpieczajace, a wzrost cen
ztota spowodowatl wezwania do uzupetnienia depozytéw zabezpieczajacych.
Firma nie byta w stanie sprostac¢ temu zadaniu. Zamkniecie kontraktéw spowo-
dowatoby straty 570 mIn USD. Spé6tka jednak przetrwata dzieki zawartemu po-
rozumieniu [Corey, 2000, s. 10; De Giorgio, 1999, s. 34-36; Jorion, 2007, s. 33].

Znany producent samochodéw — firma Ford réwniez miata problemy z in-
strumentami pochodnymi [Kulik, 2003, s. 51-53; White, McKay, 2002, s. A1].
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