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STRESZCZENIE

Do czasow ostatniego kryzysu finansowego na rynkach §wiatowych obserwowany
byt coroczny wzrost wolumenu obrotu instrumentami pochodnymi. Artykut ma wska-
zaé, czy zatamanie w 2007 roku wptyneto rowniez na obrét gietdowymi instrumentami
pochodnymi, stad okres badania objal lata 2006-2009.

Analiza statystyczna przeprowadzona zostala wedtug dwoch kryteriow: rodzaju
instrumentéw pochodnych oraz miejsca obrotu. Uzyskane wyniki wskazuja, ze instru-
menty pochodne bedace w obrocie gieldowym nie odnotowaly tak znacznych spadkow,
jak pozagietdowe. Najwigksze zmniejszenie wolumenu obrotéw miato miejsce w przy-
padku procentowych instrumentéw pochodnych. Pomimo kryzysu nieznaczny wzrost
wystapit w przypadku opcji akcyjnych i indeksowych.

Przestrzenna analiza jako region o najwiekszym udziale w gietdowym rynku in-
strumentéw pochodnych wskazala Ameryke Poinocng i Potudniowa. Natomiast jedyne
regiony, w ktorych nie nastapit coroczny spadek obrotow, to Azja, Australia i Oceania.

Stowa kluczowe: rynek gietldowy, instrumenty pochodne, wolumen obrotow.

Wprowadzenie

Instrumenty pochodne stosowane sg na rynkach finansowych od ponad stu
lat. Pierwszy zorganizowany rynek terminowy rozpoczal swoja dziatalno$¢
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w XIX wieku w Chicago. Do jego powstania przyczynily si¢ zmiany cen pro-
duktow rolnych, z uwagi na to, ze gospodarka obejmowala ogromny teren
o r6znych warunkach klimatycznych. Na przestrzeni ponad stu lat dokonata si¢
znaczna ewolucja w zakresie przedmiotu kontraktow terminowych. Pierwsze
z nich opiewaty na produkty rolne, nastgpnie pojawily si¢ kontrakty na metale,
a z czasem na surowce i produkty energetyczne. Prawdziwy przetom w rozwoju
rynku terminowego dokonat si¢ jednak dzigki kontraktom terminowym na in-
strumenty finansowe. Wprowadzenie ich na poczatku lat siedemdziesigtych
ubieglego wieku bylo najwickszym sukcesem w catej historii rynku instrumen-
tow pochodnych.

Celem artykulu jest przedstawienie sytuacji na rynku instrumentéw po-
chodnych w latach 2006-2009. Wybor okresu badania wynika ze szczegdlnej
sytuacji, jaka miata wowczas miejsce. W 2007 roku nastapitlo bowiem zatama-
nie na §wiatowych rynkach finansowych, ktére bylo nastgpstwem operacji do-
konywanych na amerykanskim rynku kredytow hipotecznych o podwyzszonym
ryzyku. Analiza statystyczna obejmujaca ten okres ma wskaza¢, czy zatamanie
na rynkach finansowych wptyngto rowniez na obrot gietdowymi instrumentami
pochodnymi.

W pierwszej czgsci analiza zostanie przeprowadzona wedtug kryterium
rodzaju instrumentéw pochodnych. W drugiej czesci uwzglednione zostang
obroty w poszczeg6lnych rejonach swiata. Umozliwi to wyodrebnienie instru-
mentow, ktore cieszyly sie wérdd inwestoréw najwigksza popularno$cia, oraz
wskazanie obszarow i gield o najwigkszym ich udziale. Sytuacja na rynku in-
strumentow pochodnych okreslona bedzie na podstawie podstawowej zmiennej
charakteryzujacej rynek papierow wartoSciowych, ktorg jest wolumen obrotow.
Stanowi on bowiem rezultat dziatan inwestorow, a wigc wptywa na wielkos¢
i rozwoj poszczegolnych gield oraz decyduje o wielkosci popytu i podazy. Po-
nadto wedlug R.W. Armsa, to wlasnie przez wolumen uzyskuje si¢ rzeczywisty
obraz emocji wystepujacych na rynku'. Jest on konsekwencja wszystkich dzia-
fan, zarowno logicznych, jak i nielogicznych, emocjonalnych, jak i wolnych od
emocji. W ciagu kilkunastu lat do czasow kryzysu obserwowany byt coroczny
wzrost wolumenu obrotu instrumentami pochodnymi. Ponizsza analiza pokaze,
czy ta tendencja ulegta zmianie.

! Zob. R.W. Arms, Znaczenie wolumenu, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 158-159.
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Analiza instrumentéw pochodnych wedtug kryterium waloru bazowego

Wisrdd gietdowych instrumentow pochodnych mozna wyrdzni¢ dwie pod-
stawowe grupy: opcje i kontrakty futures. Wybdr instrumentoéw zdeterminowa-
ny byl kontraktami, ktore sg notowane na gietdach, stad w klasyfikacji nie uj¢to
swapow” i kontraktow forward. Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie sig
wolumenu obrotu w latach 2006-2009.

Rysunek 1. Wolumen obrotu gietdowymi instrumentami pochodnymi
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Pierwszy wniosek nasuwajacy si¢ z porownania obrotu gietdowego dwo-
ma podstawowymi instrumentami pochodnymi to wiekszy udziat w rynku kon-
traktow opcyjnych. Kontrakty futures stanowily $rednio 71% obrotu opcjami.
W odniesieniu do opcji charakterystyczny jest blisko 8-procentowy spadek wo-
lumenu obrotéw w 2008 roku w poréwnaniu do 2007 roku. Zatem inwestorzy
rok po ogloszeniu upadtosci pierwszych instytucji finansowych zwigzanych
z udzielaniem kredytow hipotecznych zmniejszyli swoje zaangazowanie
w opcje. Sytuacja ta nie dotyczyla kontraktéw futures, ktore jeszcze
w 2008 roku odnotowatly 7-procentowy wzrost w stosunku do roku poprzed-
niego. Jednak juz rok p6zniej obrét tymi instrumentami byl nizszy o blisko 14%

% Probe wprowadzenia swapow do obrotu gieldowego jako pierwsza podjeta w 1991 roku
Chicago Board of Trade, jednak ze wzgledu na ograniczenia wynikajace ze standaryzacji nie
spotkaly si¢ one z dostatecznym zainteresowaniem inwestorow.
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w poroéwnaniu do 2008 roku, podczas gdy opcjami — wyzszy o ponad 2%. Nale-
7y uznaé, ze zawirowania na rynku, ktére mialy miejsce w 2007 roku, nie-
znacznie wptynely na spadek obrotow.

Wsrod opcji 1 kontraktow futures mozna wyodrgbni¢ grupy instrumentéw
odnoszace si¢ do akcji, indeksow, stop procentowych i walut. Na rysunkach 2—5
przedstawiono ksztaltowanie si¢ wolumenu obrotu dla poszczegolnych grup
instrumentow.

W odniesieniu do opcji i kontraktow futures, w ktorych walorami bazo-
wymi byly akcje lub indeksy oparte na akcjach, mozna zauwazy¢ podobng ten-
dencje do ogdlnych zmian tych waloréw (zob. rysunek 1). Zarowno opcje ak-
cyjne, jak i indeksowe odnotowaly spadek wolumenu w 2008 roku w poréwna-
niu do roku poprzedniego odpowiednio o blisko 6% i 7%, natomiast kontrakty
futures na akcje i indeksy — w 2009 roku odpowiednio o 38,9% i 12,4%. Wyni-
ka to z udziatow tych instrumentow w og6lnym wolumenie obrotu. Wsroéd opcji
najwigkszy udziat mialy wtasnie opcje indeksowe (Srednio w badanym okresie
stanowity one prawie polowe wolumenu obrotu wszystkimi opcjami) oraz opcje
akcyjne (ze $rednim rocznym udziatem rownym 42,8%). Pozostate opcje sta-
nowity zaledwie 7,75% ogoélnego obrotu. W przypadku kontraktow futures
udziat poszczegdlnych kontraktow jest bardziej wyrownany. Najwigkszy odno-
towano dla umoéw na indeksy akcji — wynidst on $rednio w roku 32,5%. Charak-
terystyczny jest rowniez coroczny wzrost udziatow obrotu indeksowymi kon-
traktami futures. Z kolei udzial akcyjnych kontraktow terminowych nalezy do
jednych z najmniejszych ze $rednig roczng wartoscia 10,2%. Dla tych kontrak-
tow charakterystyczny jest réwniez ponad stuprocentowy wzrost obrotow
w 2007 roku w porownaniu do 2006 roku. Tak znaczny wzrost obrotdéw mozna
najczesciej zaobserwowac dla walorow o matych obrotach, dla ktérych wartos¢
odniesienia jest niska.
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Rysunek 2. Wolumen obrotu dla opcji akcyjnych i indeksowych
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Wolumen obrotu dla akcyjnych i indeksowych kontraktéw futures
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Zrodto: opracowanie wiasne.

Podsumowujac, zarbwno w opcje, jak i kontrakty indeksowe zaangazowa-
nych bylo najwiecej srodkow. Tak duze zainteresowanie instrumentami po-
chodnymi, w ktérych walorem bazowym jest okre§lony indeks, moze wynikac¢
z faktu, ze inwestorzy stosujacy te instrumenty w krotkim czasie skutecznie
realizujg na gieldzie mozliwo$¢ osiagnigcia zysku lub na dluzszy okres maksy-
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malizujg warto$¢ swoich portfeli. Dodatkowo oszczedzaja oni na podatkach,
maja taki sam serwis bankowy i brokerski jak przy akcjach, ponosza mniejsze
koszty zakupu i sprzedazy oraz oszczgdzaja na kosztach kredytu. Ponadto in-
strumenty te moga by¢ szczegdlnie przydatne inwestorom zarzadzajacym port-
felem jako forma ubezpieczenia. Pozwalaja bowiem na ustalenie limitu pono-
szonego ryzyka. W tabeli 1 przedstawiono udzialty poszczegélnych instrumen-
tow w obrotach ogotem.

Tabela 1. Udziaty opcji i kontraktow futures w obrotach ogoétem (w procentach)

OPCIJE (walor bazowy) 2006 2007 2008 2009

Akcje 40,60 | 42,99 | 43,90 | 43,77
Indeksy akcyjne 50,36 | 48,38 | 48,84 | 50,18
Kroétkoterminowa stopa procentowa 5,96 5,78 5,82 5,15
Dlugoterminowa stopa procentowa 2,72 2,30 1,35 0,87
Waluty 0,37 0,56 0,10 0,02
KONTRAKTY FUTURES (walor bazowy) 2006 2007 2008 2009

Akcje 6,71 11,00 | 13,46 9,53
Indeksy akcyjne 27,27 | 29,85 | 36,29 | 36,80
Kroétkoterminowa stopa procentowa 31,44 | 27,19 | 20,80 19,14
Dhugoterminowa stopa procentowa 29,66 | 26,90 | 20,76 17,04
Waluty 4,92 5,05 8,68 17,49

Zrodto: opracowanie wlasne.

Rozpatrujac opcje i1 kontrakty futures wedtug grup waloréw bazowych,
mozna zauwazy¢, ze w przypadku instrumentow dotyczacych akcji i indeksow
wigkszos¢ obrotu przypadata na opcje. W przypadku pozostatych trzech instru-
mentdéw wiekszy obrét wystapit dla kontraktow futures.

Ogolem najmniejszy wolumen obrotu odnotowano dla instrumentow po-
chodnych dotyczacych walut. Dla opcji w catym okresie badania ich udzial nie
przekroczyt 1%. Charakterystyczny jest rowniez spadek liczby zawartych opcji
w 2008 roku, na co niewatpliwe wptynety operacje na rynku kredytow hipo-
tecznych. Dodatkowo mate zainteresowanie inwestorow tymi instrumentami
zwigzane jest z dokonujacg si¢ globalizacja rynkow. Jest to szczegolnie wi-
doczne w Europie po wprowadzeniu w krajach Unii Europejskiej wspolnej wa-
luty euro. Nalezy podkresli¢, ze sytuacja na $wiecie odpowiada wystepujacej
w Polsce. Na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie najwigkszy ob-
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rot wystepuje wlasnie w przypadku kontraktow na indeks WIG 20, a najmniej-
szy dla kontraktow na dolara i euro.

Za mniej ryzykowne od opcji inwestorzy w tym czasie uznali walutowe
kontrakty terminowe, ktérych udzial w rynku rést srednio z roku na rok
054,5% ( I;, =0,0264e"P7" R*= 88,76%), a liczba zawartych umow o 65,3%

(ft =117,89¢"""" | R* = 98,35%). Jedynie dla tych instrumentéw odnotowano

tendencje wzrostowa (zob. rysunek 3). Ksztattowanie si¢ wolumenu obrotu dla
walutowych i procentowych grup gieldowych instrumentéw pochodnych przed-
stawiono na ponizszych rysunkach.

Rysunek 4. Wolumen obrotu dla procentowych i walutowych kontraktow futures
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Wolumen obrotu dla opcji procentowych i walutowych
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najwigkszy spadek obrotow w badanym okresie odnotowano dla procen-
towych instrumentéw pochodnych. Kryzys na rynku kredytow hipotecznych,
ktory rozpoczat sie¢ w 2007 roku, spowodowal, ze segment ten inwestorzy za-
czeli postrzegac jako bardziej ryzykowny. Brak stabilnosci na rynku stop pro-
centowych miat wigkszy wpltyw na instrumenty, w ktérych walorami bazowymi
byly dlugoterminowe stopy procentowe. W ich przypadku wolumen obrotu
w 2009 roku byt znacznie nizszy od wartosci w latach 2006 1 2007. Najwigkszy
spadek wolumenu obrotu wystgpit dla opcji na dlugoterminowe stopy procen-
towe. Srednio z roku na rok w latach 2007-2009 liczba zawieranych uméw
zmniejszata si¢ o 40,13%. Dla kontraktéw futures coroczny spadek byt rowny
23,5%. W przypadku instrumentow pochodnych na krétkoterminowe stopy
procentowe dla kontraktow futures byt on nieznacznie nizszy i wyniost 19,35%.
Natomiast dla opcji odnotowano znacznie mniejszy coroczny spadek w wyso-
kosci 8,3%.

Podsumowujgc analiz¢ instrumentow pochodnych wedtug waloréw bazo-
wych, najwigcej srodkow zaangazowanych jest w indeksowe instrumenty po-
chodne, natomiast najmniej w walutowe.
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Analiza rynku instrumentéw pochodnych wedtug miejsca obrotu

Instrumenty pochodne z roku na rok stanowia coraz wigkszy udziat w ob-
rotach gietd. Do czasu powstania londynskiej LIFFE (London International
Financial Futures Exchange) w 1982 roku niemal cato$¢ obrotow przypadata
jednak na Stany Zjednoczone, a glownie Chicago. Dopiero pod koniec lat
osiemdziesiatych XX wieku zaczely tworzy¢ sie rynki instrumentéw pochod-
nych w innych krajach.

W badaniu uwzgledniono instrumenty notowane na 42 gietdach. Z uwagi
na obszerno$¢ materiatu empirycznego podczas analizy wzigto pod uwage re-
giony geograficzne, a nie panstwa. Trzeba podkresli¢, ze postepujaca globaliza-
cja i zwigkszajace si¢ wymagania inwestorow wptywaja na konsolidacje gietd.
Przy wystepowaniu gietd o zasiegu migdzynarodowym traci sens analiza
uwzgledniajgca panstwa. W badaniu wyodrgbniono cztery regiony: Ameryke
Poinocng i1 Potudniowa, Europe, Afryke i Bliski Wschod oraz Azje, Australie
i Oceanig.

Niezmiennie od poczatku handlu instrumentami pochodnymi najwigkszy
udzial w rynku ma Ameryka. Na gietdach europejskich obroty s3a o ponad po-
towe mniejsze. Zdecydowanie najmniejszy udziat w rynku majg gietdy z Afryki
i Bliskiego Wschodu. W tabeli 1 przedstawiono procentowy udziat wolumenu
obrotu dla poszczegdlnych regionéw w lacznej wartosci obrotow.

Tabela 2. Udziat procentowy regionéw geograficznych
w rynku instrumentow pochodnych

2006 (%) | 2007 (%) | 2008 (%) | 2009 (%)
Ameryka Péinocna i Potudniowa 46,54 47,52 45,52 43,08
Azja, Australia i Oceania 28,63 26,81 30,82 38,72
Europa 23,12 22,67 19,46 16,66
Afryka i Bliski Wschod 1,72 3,00 4,20 1,54

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza powyzszych warto$ci wskazuje charakterystyczny malejacy udziat
w rynku gietd europejskich, w badanym okresie $rednio o 2,26%. Ros$nie nato-
miast obrét instrumentami pochodnymi notowanymi na gieldach Azji, Australii
i Oceanii. Srednio z roku na rok w badanym okresie wolumen obrotéw wzrastat
0 17%. Dla tych gietd charakterystyczne sa rowniez zdecydowanie wyzsze ob-
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roty opcjami niz kontraktami terminowymi. Z kolei na gieldach z Europy,
Afryki i1 Bliskiego Wschodu dominowaty kontrakty futures. Na rysunku 6
przedstawiono szczegdélowo wolumen obrotéw dla poszczegélnych regionow
z uwzglednieniem opcji i kontraktow futures.

Rysunek 6. Wolumen obrotéw dla poszczegolnych regionow w latach 20062009
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Od lat dziewigcdziesiatych
menté6w pochodnych notowanych zaréwno na rynku gietdowym, jak i pozagiet-
dowym systematycznie rosnie. Zdarzenia, ktére miaty miejsce w 2007 roku na
rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, wplynety gléwnie na
zmniejszenie obrotow na rynku pozagietdowym instrumentéw pochodnych.
Przeprowadzona analiza wskazuje, ze instrumenty pochodne bgdace w obrocie
gieldowym nie odnotowaty tak znacznych spadkow. Najwicksze zmniejszenie
wolumenu obrotow miato miejsce w przypadku procentowych instrumentow
pochodnych. Pomimo kryzysu nieznaczny wzrost wystapit w przypadku opcji
akcyjnych i indeksowych.

ubieglego stulecia warto$¢ nominalna instru-
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Przestrzenna analiza wskazata Ameryke Potnocng i Potudniowa jako re-
gion o najwigkszym udziale w gieldowym rynku instrumentéw pochodnych.
Nalezy jednak zaznaczy¢ powickszajacy si¢ stopniowo udziat innych regionow.
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THE STATISTICAL ANALYSIS OF DERIVATIVES TRADED
ON WORLD STOCK EXCHANGES IN 2006-2009

Summary

Since the nineties the nominal value of derivatives quoted on the stock market and
OTC market systematically grows. The events on the mortgage market in the United
States in 2007 contributed mainly to reduce turnover in the OTC derivatives market.
The article shows the situation of exchange traded derivatives in 2006-2009. The statis-
tical analysis was made in the criteria of type of derivatives and geographical situation.

The analysis presents that the derivatives quoted did not show such large declines.
The greatest decrease in volume was noted in the interest rate derivatives. Despite the
crisis, a slight increase occurred in the case of stock and index options.

In the result of geographical analysis the North and South America's derivatives
markets were indicated as regions with the largest share in the market. It have to be
noted that the participation of the other regions is gradually growing.

Translated by Agnieszka Majewska

Keywords: stock market, derivatives, turnover.
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