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1. Wstep

Instrumenty pochodne maja coraz wigkszy udziat w obrotach gietd. Do czasu po-
wstania londynskiej LIFFE (London International Financial Futures Exchange) w 1982 1.
niemal calos¢ obrotéw dotyczyla Stanéw Zjednoczonych, a gléwnie Chicago. Dopiero
pod koniec lat 80. zaczgly si¢ tworzy¢ rynki instrumentéw pochodnych w innych kra-
jach'. Od kilkunastu lat obserwuje si¢ réwniez coroczny wzrost wolumenu obrotu. W
2003 r. liczba kontraktéw zawieranych na swiecie wyniosta 7,9 mid i byt to wzrost o
31%w stosunku do roku poprzedniego. Inwestorzy gietdowi, oprécz zabezpieczania
swoich pozycji, ch¢tniej zaczeli je wykorzystywac do celéw spekulacyjnych.

Artykut ma na celu wskazanie instrumentéw pochodnych, ktére w 2003 r. cie-
szyly si¢ najwigkszym zainteresowaniem inwestoréw gietldowych. W tym celu wy-
korzystano uog6lniona miar¢ odleglosci GDM (generalised distance measure),
umozliwiajaca liniowe porzadkowanie obiektéw. Dodatkowo klasyfikacja prze-
prowadzona dla 2002 r. pozwolita okreslié, czy w ciagu badanego roku zmienity
si¢ preferencje inwestoré6w. Badaniem obje¢to akcyjne, indeksowe, procentowe, wa-
lutowe oraz towarowe opcje i kontrakty futures notowane na 45 gietdach z calego
swiata. Oprécz gield, na ktérych odbywa si¢ handel wylacznie instrumentami po-
chodnymi, uwzgledniono gieldy, gdzie handel terminowy i natychmiastowy doko-
nuje si¢ na ,jednym parkiecie”. Sytuacja taka ma bowiem miejsce na wigkszosci
gield $wiata, w tym w Polsce.

"' W 1991 r. na Stany Zjednoczone przypadato juz tylko 53% gietdowych transakcji futures i opcji
zawieranych na calym $wiecie, a w roku 2003 - 29%.
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W badaniu mozna bylo si¢ postuzyé dowolna metoda klasyfikacji umozliwiaja-
cq porzadkowanie dowolnej liczby obiektéw odnosnie do wybranej liczby cech
mierzalnych. Ze wzgledu na wczesniej przeprowadzone badanie (zob. [Majewska
2004]), poréwnujace klasyfikacj¢ gield terminowych przeprowadzona z wykorzy-
staniem taksonomicznego miemika rozwoju i uogélnionej miary odleglosci, wy-
brano druga miar¢. Metoda klasyfikacji nie miala bowiem wplywu na otrzymane
wyniki. Z reguly gieldy byly klasyfikowane na tych samych pozycjach, a najwigk-
sza réznica to zaledwie 2 lokaty w gére lub w dét.

2. Opis metody

Do okreslenia tego, w jakie instrumenty pochodne inwestorzy gieldowi najchet-
niej angazowali swoje srodki pieni¢zne, wykorzystano uogélniona miarg odlegtosci
GDM. Jej konstrukcja opiera si¢ na uogélnionym wspétczynniku korelacji, obej-
mujacym wspéiczynnik korelacji liniowej Pearsona i wspéiczynnik korelacji tau
Kendalla (zob. [Walesiak 2002, s. 35]). Wyznaczana jest ona wedlug nastgpuja-
cych etapéw:

— okreslenie skal pomiaru zmiennych (porzadkowa, przedzialowa, ilorazowa),

— normalizacja zmiennych mierzonych na skali przedzialowej oraz ilorazowe;j,

— zdefiniowanie wspéirzednych wzorca z uwzglednieniem stymulant, destymu-

lant i nominant,

— zdefiniowanie wag zmiennych (jednakowe, zréznicowane).

W razie braku zrézmicowania wag zmiennych uogélniong miare odlegtosci wy-
raza si¢ nastgpujacym wzorem (zob. [Walesiak 2002; Walesiak i in. 2002]):
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Q-

gdzie: dy (sy) — miara odlegtosci (niepodobienstwa),
i, k, I =1,... n — numer obiektu,
J = 1,...m — numer zmienne;j.
Podana formula ulega modyfikacji w zaleznosci od skal pomiaru zmiennych.
Dla poszczeg6inych skal stosuje si¢ nastepujace podstawienia:
— skala ilorazowa i/ lub przedzialowa:
Aipj = Xijj—Xpj dlap = k, l,'
b‘-,j = Xgi—Xpj dlar= i, l,'
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— skala porzadkowa:
ldlax; >x, (x;>x,)
a,,(b,;)=1 Odlax =x, (x; =x;), dlap=k,l; r=il;,
-ldlax; <x, (x,<x,)

gdzie: x; (xy, xy) — i-ta (k-ta, [-ta) obserwacja dla j-tej zmiennej.
W badaniu populamosci gieldowych instrumentéw pochodnych wykorzystano
formuty odnoszace si¢ do skali przedzialowej bez réznmicowania wag zmiennych.

3. Zmienne reprezentujjce rynek instrumentéw pochodnych

Ocene, ktére instrumenty pochodne cieszyly sie w 2002 i 2003 r. najwigkszym
zainteresowaniem inwestoréw gieldowych, przeprowadzono na podstawie trzech
zmiennych:

—liczby zawartych kontraktéw,

—liczby otwartych pozycji,

—wartosci nominalnej kontraktéw.

Dwie pierwsze zmienne naleza do tradycyjnych miar charakteryzujacych ak-
tywnosé rynkéw gieldowych. Sa one bezposrednim rezultatem dziatan inwestoréw.
Trzecia zmienna — warto$¢ nominalna kontraktéw — inaczej okreslana jako wartos¢
waloréw bazowych, jest zmienna charakteryzujacq wylacznie rynek instrumentéw
pochodnych. Wszystkie zmienne w dalszym badaniu uznano za stymulanty.
Ksztaltowanie si¢ tych zmiennych przedstawiono na rys. 1-3.
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Rys. 1. Wolumen obrotu gieldowymi instrumentami pochodnymi
Zrédto: opracowanie wilasne.

Na podstawie rys. 1 mozna zaobserwowa¢ znaczny wzrost zainteresowania instru-
mentami pochodnymi w analizowanym okresie. Rozpatrujac oddzielnie kontrakty furu-
res i opcje, mozmna stwierdzié, ze te drugie cieszyly si¢ wigkszym zainteresowaniem in-
westoréw. Szczegétowa analiza danych pokazala jednak, ze wysoki wzrost wolumenu
obrotu opcjami byl wywotany opcjami indeksowymi notowanymi na gieldzie w Korei.
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Opcje te w 2003 r. stanowily 55% lacznego wolumenu obrotu wszystkimi opcjami, w
2002 r. — 49%. Z wyjatkiem gield¢ w Korei, wzrost liczby kontraktéw zawartych w 2003
r. w poréwnaniu z rokiem 2002 bytby o polowe nizszy.

Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, Ze jeden kontrakt dotyczyé moze rézne;j liczby walo-
réw bazowych. W zwiazku z tym wysoki poziom wolumenu obrotu moze by¢ wynikiem
matej wielkosci kontraktu, niski — duzej. Zmienna czesciowo rozwiazujaca problem nie-
jednoznacznoéci wolumenu obrotu jest wartosé nominalna instrumentéw pochodnych,
uznana przez Swiatowa Organizacje¢ Gield za jedng z podstawowych zmiennych repre-
zentujacych aktywnos$¢ na rynku instrumentéw pochodnych.
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Rys. 2. Warto$¢ nominalna gieldowych instrumentéw pochodnych
Zr6dto: opracowanie wilasne.

W przeciwienstwie do liczby zawartych transakcji, zdecydowanie wigksza war-
toscia walor6w bazowych charakteryzowaly si¢ kontrakty furures. Ich wartos¢ byta
trzy razy wigksza niz warto$¢ opcji. Wskazywaé to moze, ze kontrakty futures
opiewatly na liczbg waloréw bazowych wigksza niz opcje. W obu przypadkach od-
notowano podobny wzrost zmiany rocznej: wyni6st on 32% dla kontraktéw termi-
nowych i 34% dla opciji.
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Rys. 3. Liczba otwartych pozycji w gieldowych instrumentach pochodnych
rédio: opracowanie wiasne.
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Trzecia zmienna, za pomocg ktérej opisano zainteresowanie inwestoréw in-
strumentami pochodnymi, jest liczba otwartych pozycji. W przypadku opcji w
2002 r. byta ona 8,5 razy wieksza od liczby otwartych pozycji w kontraktach furu-
res, a w 2003 r. — wigksza 5,5 razy. Tak znaczne réznice moga wynika¢ z tego, ze
inwestor mozne naby¢ opcje i nie ma koniecznosci ich wykonania, czyli zamknig-
cia pozycji. W momencie nastapienia terminu wygasnigcia staja si¢ one bezwarto-
sciowe. W kontraktach futures, charakteryzujacych si¢ liniowym profilem zyskéw i
strat, wystepuje koniecznosé¢ zamknigcia otwartej pozycji. Na uwage zastuguje to,
ze liczba otwartych pozycji dla kontraktéw futures wzrosta o ponad 50%, a dla
opcji nieznacznie spadta (o 1%). Nalezy réwniez podkreslié, ze o ile dla klasycz-
nych instrumentéw notowanych na gietdach takich, jak: akcje, obligacje, liczba
otwartych pozycji ze wzgledu na mozliwos¢ utrzymywania jej przez dtugi okres
moze nie by¢ miarodajna przy charakteryzowaniu aktywnosci inwersoréw, o tyle
dla instrumentéw pochodnych, charakteryzujacych si¢ okreslonym czasem trwania,
mozna ja uznaé¢ za adekwatna zmienng reprezentujacg rynek instrumentéw po-
chodnych,

4, Klasyfikacja instrumentéw pochodnych

Badanie obj¢to opcje akcyjne, indeksowe, procentowe, walutowe oraz towaro-
we i kontrakty furures, charakteryzowane przez trzy cechy: liczbe zawartych kon-
traktéw, wartos¢ waloréw bazowych oraz liczbg¢ otwartych pozycji. Wybér instru-
mentéw byt zdeterminowany kontraktami, notowanymi na gietdach. W klasyfikacji
nie ujeto zatem swapSw? i kontraktéw forward. W badaniu uwzgledniono instru-
menty notowane na 45 gietdach (czternastu z Europy, jedenastu z Ameryki Pé6t-
nocnej, trzech z Ameryki Potudniowej, dwunastu z Azji, trzech z Australii i Oce-
anii, po jednej z Afryki oraz Bliskiego Wschodu).

Oceng zaangazowania inwestoréw w instrumenty pochodne przeprowadzono w od-
niesieniu do calego $wiata, z podzialem na regiony geograficzne: Ameryke Péinocna,
Ameryke Potudniowa, Europg, Afryke, Bliski Wschéd, Azje Dalekowschodnia, Austra-
li¢ i Oceani¢. Wyniki klasyfikacji przeprowadzonej w 2002 i 2003 r. przedstawiono w
tab. 1 i 2. W celu szybkiego poréwnania wynikéw otrzymanych dla calego swiata z wy-
nikami uzyskanymi przez poszczeg6lne regiony geograficzne na szaro zaznaczono ko-
morki, w ktérych wystapita zgodnosé pozycji.

Nalezy zaznaczy¢, ze w klasyfikacji instrumentéw dla regionéw geograficznych
zanotowano réznice w liczbie notowanych instrumentéw; jedynie na gietdach eu-
ropejskich byly notowane wszystkie instrumenty pochodne objete badaniem. Nie
notowano zas:

? Prébg wprowadzenia swapéw do obrotu gietldowego jako piel;wsza podjgta w 1991 r. Chicago
Board of Trade, jednak, ze wzgl¢du na ograniczenia wynikajace ze standaryzacji. nie spotkaty si¢ one
z dostatecznym zainteresowaniem inwestoréw.,
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kontraktéw futures na akcje na gietdach Ameryki Pétnocnej i Ameryki Po-
tudniowej,
opcji procentowych i walutowych oraz walutowych kontraktéw futures na
gietdzie w Afryce,
opcji walutowych na gietldach Azji Dalekowschodniej,
opcji walutowych i towarowych oraz walutowych kontraktéw futures na
gietdach Australii i Oceanii.

Ze wzgledu na to, ze na gieldzie w Tel Aviwie byly notowane tylko dwa rodzaje in-
strumentéw (opcje indeksowe i walutowe), w tabelach nie ujgto Bliskiego Wschodu. W
zwiazku z brakiem danych dotyczacych wartosci waloréw bazowych w Ameryce Potu-

dniowej klasyfikacja zostala przeprowadzona na podstawie dwéch cech.

Tabela 1. Wyniki klasyfikacji gietddowych instrumentéw pochodnych w 2002 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne.

Tabela 2. Wyniki klasyfikacji gietdowych instrumentéw pochodnych w 2003 r.
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Zrédio: opracowanie wiasne.
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Por6wnujac wyniki klasyfikacji w latach 2002 i 2003, nalezy stwierdzi¢, ze w
skali calego $wiata w badanym okresie inwestorzy nie zmienili istotnie swoich pre-
ferencji. Zmiany nastapity jedynie w 7, 8, i 9 pozycji. Badanie przeprowadzone z
podzialem na regiony geograficzne pokazalo jednak, ze inwestorzy inaczej zacho-
wywali si¢ w 2002 i 2003 r. Najwigcej zmian zanotowano w Ameryce Potudnio-
wej, Azji Dalekowschodniej oraz Australii i Oceanii. Charakterystyczne jest réw-
niez to, ze poza Ameryka P6éinocna i Australia nie zmienialy si¢ dwie pierwsze po-
zycje. Jednoznacznie mozna zatem stwierdzié, ze w ciagu dwdéch lat inwestorzy z
poszczeg6lnych regionéw najwigcej sSrodkéw lokowali w te same grupy instrumen-
tow. Na uwage zastuguja wyniki otrzymane w Europie, ktére w badanym okresie w
ogdle si¢ nie zmienity.

W latach 2002 i 2003 najwicksza popularnoscia cieszyly si¢ w skali §wiatowe;j
kontrakty futures na stopy procentowe, nastgpnie opcje na akcje i opcje indeksowe.
Identyczne wyniki otrzymano réwniez w Europie. Nieznaczne réznice wsréd naj-
chetniej kupowanych kontraktéw w poréwnaniu z calym swiatem odnotowano tak-
ze na kontynentach amerykanskich. W Ameryce Péitnocnej na trzeciej pozycji
uplasowaly si¢ opcje procentowe, a w Ameryce Poludniowej — opcje walutowe.
Najwigksze rozbieznosci migdzy klasyfikacja globalna a regionalna wystapity w
Afryce i Azji Dalekowschodniej. Na gieldzie w Johannesburgu najwigksza popu-
larmos$¢ wsréd inwestor6w mialy instrumenty pochodne dotyczace indekséw (1 i 2
pozycja) oraz akcji (3 i 4 pozycja). Na gietdach azjatyckich na pierwszej pozycji
znalazly si¢ zas opcje na indeksy, na drugiej — kontrakty furures na stopy procen-
towe, na trzeciej w roku 2002 — kontrakty futures na indeksy, a w 2003 r. — towa-
rowe kontrakty futures. W odniesieniu do gield Australii i Oceanii na uwage zastu-
guja ostatnie pozycje instrumentéw pochodnych dotyczacych stép procentowych,
ktére na swiecie cieszyly si¢ najwigksza popularnoscia.

5. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie wskazato, ze w 2002 i 2003 r. w skali swiatowej naj-
popularniejsze byly instrumenty pochodne odnoszace si¢ do stopy procentowe;j.
Charakterystyczne jest réwniez to, ze tendencje na swiecie odpowiadaly tenden-
cjom wystepujacym na gietdach europejskich, a nie Ameryki Péinocnej, jak mo-
globy si¢ wydawac. Nalezy jednoczesnie podkreslié, ze liczba zawartych transakcji
na gietdach Ameryki Pétnocnej stanowita w 2003 r. 29% 1acznego wolumenu ob-
rotu, a w roku 2002 - 32%, na gietdach europejskich odpowiednio — 24 i 28%. W
odniesieniu do wartosci nominalnej kontraktéw oraz liczby otwartych pozycji giet-
dy amerykanskie réwniez mialy wigkszy udzial w rynku. Odpowiednio dla powyz-
szych zmiennych w 2003 r. byl on o 3 i 35% wigkszy od udziatu gield europej-
skich, a w roku 2002 - 0 22 i 33%.
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Klasyfikacja przeprowadzona z podziatem na regiony wykazata, ze inwestorzy
z poszczeg6lnych regioné6w inwestowali w inne grupy instrumentéw. Nalezy tez
wspomnieé, ze decyzje o wprowadzeniu kontraktéw na obligacje i opcji na akcje
do obrotu na Gield¢ Papieréw Wartosciowych w Warszawie wydaja si¢ jak najbar-
dziej stuszne wobec duzej popularnosci w swiatowej skali na kontrakty fitures na
stopy procentowe i na opcje na akcje.
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CLASSIFICATION OF DERIVATIVES QUOTED ON WORLD
EXCHANGES USING GENERALISED DISTANCE MEASURE

Summary

The main goal of the article is to show which derivatives quoted on world ex-
changes were the most popular in 2002 and 2003. For this purpose stock, index,
interest rate, currency and commodity options and futures were classified. General-
ised Distance Measure was the method of classification in this research. The activ-
ity of investors on derivatives markets was measured by three variables: volume
traded, underlying value and open interest.

Received results show that interest rate futures, stock options and interest rate
options were the most popular derivatives in the world, such as in Europe.
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