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1. Pojecie, rodzaje, funkcje i cechy instrumentéw pochodnych

Instrumenty pochodne (nazywane inaczej derywatami) sg narzedziami finanso-

wymi, ktérych funkcjonowanie oparte jest na ksztattowaniu sie cen (kurséw) in-
nych, bardziej elementarnych instrumentdéw (nazywanych bazowymi, podstawo-
wymi lub pierwotnymi). Mogag nimi by¢ dowolne zmienne, ktdrych warto$¢ jest
mozliwa do obserwacji w czasie i analizy (chodzi zwhaszcza o: akcje, obligacie,
certyfikaty depozytowe, indeksy gietdowe, indeksy zmian koniunktury gospodar-
czej, czy tez kursy walutowe).

Funkcje instrumentéw pochodnych sg nastepujace [Stawinski, 2006, s. 63]:
funkcja ubezpieczeniowa - polegajaca na ich nabywaniu w celu zabezpieczenia
sie przeciwko niekorzystnej zmianie kursu instrumentu bazowego,

funkcja spekulacyjna - pozwalajagca inwestorom na osigganie korzysci kapita-
fowych ze zmian wartosci instrumentu pierwotnego,

funkcja strukturalna - pozwalajgca na zapewnienie inwestorom pozadanej
struktury przychodéw,

funkcja informacyjna - dostarczajgca wiedzy na temat wartosci okreslonych
aktywow oraz kierunkdéw rozwoju gospodarczego.

Instrumenty pochodne sg kontraktami charakteryzowanymi przez przeptywy

pieniezne ptacone lub otrzymywane przez strony kontraktu. Mozna wyr6zni¢
wsrod nich dwa podstawowe rodzaje:

instrumenty oparte na kontraktach futures - w ich przypadku zawsze mamy do
czynienia z dodatnimi przeptywami pienieznymi. Sg one oparte na kontraktach
typu futures, ktdrych zawarcie powoduje powstanie zobowigzania u obu stron.
Oprocz kontraktow futures zaliczamy do nich kontrakty forward i swapy;

instrumenty oparte na opcjach, w przypadku ktorych nie muszg wystepowac
zadne przeptywy pienigzne. Mozliwos¢ ich pojawienia sie zalezy od spetnienia
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pewnego warunku, gdyz kontrakt tego rodzaju jest dla jednej strony zobowia-
zaniem, natomiast dla drugiej — wylacznie prawem, czyli opcja, z ktorej moze
ona skorzystac, ale nie musi. Oprécz opcji do tej grupy zaliczamy nastgpujace
rodzaje kontraktow [Jajuga, Jajuga, 1998, s. 2]: cap, floor, collar, opcja na kon-
trakt futures, caption, swaption itp.

Zasadnicze cechy instrumentow pochodnych sa nastgpujace:

e rdznica w czasie migdzy zawarciem transakcji kupna-sprzedazy a momentem
fizycznej dostawy towaru 1 jej rozliczenia,

e wystepowanie tzw. dzwigni finansowej, oznaczajace] mozliwos¢ osiggania
nieproporcjonalnie wysokich zyskow w stosunku do kwoty zainwestowanego
kapitatu,

o silna dodatnia korelacja migdzy skala ponoszonego ryzyka a dlugoscia okresu
inwestowania w dany instrument,

e wtorny charakter,
rzadkie wystgpowanie pigtrowej struktury ww. instrumentéw (podstawa jest
pewien instrument rynku kasowego, na ktdérym tworzony jest instrument po-
chodny . pierwszego pigtra, stanowiacy z kolei bazg dla instrumentu pochodne-
go ,drugiego pigtra™),

e uzaleznienie wlasciwosci 1 natury derywatow od ich wewngtrznej konstrukeji,
a w znacznie mni¢jszym stopniu od cech rynku podstawowego,

e wystgpowanie wielu instrumentdéw finansowych w ramach danego kontraktu,

e istnienie okreslonej, stalej liczby tych instrumentow,

e jednorodnosc.

2. Charakterystyka podstawowych rodzajow
instrumentéw pochodnych

2.1. Kontrakty terminowe

Kontrakt terminowy jest to umowa, na mocy ktorej nabywca (kupujacy) zobo-
wiazuje si¢ do zakupu w przyszlosci okreslonego towaru, nazywanego instrumen-
tem bazowym, natomiast sprzedajacy zobowiazuje si¢ do sprzedania ww. instru-
mentu. Instrumentami moga by¢ dowolne wielkosci ekonomiczne, ktdrych sposob
wyliczenia jest jednoznaczny i nie budzi zadnych watpliwosci (np. papiery warto-
sciowe, indeksy gieldowe, kursy walutowe itp.).

Transakcje terminowe dzielimy, ze wzgledu na kryterium czasu dostawy 1 roz-
liczania transakcji na rynku gieldowym, na:

e natychmiastowe (kasowe) — polegajace na zawarciu umowy kupna-sprzedazy
okreslonego dobra po wyznaczonej cenie, przy czym zaplata i dostawa wystg-
puja natychmiast. Pozwala to na eliminacj¢ wszelkiego ryzyka niewywigzania
si¢ przez jakakolwiek ze stron z warunkéw umowy;

e terminowe — polegajace na zawarciu umowy zobowiazujace] sprzedajacego do
dostarczenia okreslonego, co do ilosci 1 jakosci, towaru, bgdacego przedmio-
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tem tej transakcji, a kupujacego — do jego odebrania w wyznaczonym przy-
szlym terminie, po ceni¢ ustalonej] w momencie zawicrania umowy [Dgbski,
2001, s. 280]. W wielu przypadkach dochodzi jedynie do rozliczenia pieni¢z-
nego, a fizyczne dostarczenie towaru nie nastepuje nigdy. Wynika to przede
wszystkim ze spekulacyjnej natury opisywanej transakcji, gdyz chodzi wylacz-
nie o rozliczenie réznic migdzy ceng kontraktu a jej rzeczywistym poziomem
rynkowym (gieldowym), ktory uksztaltuje si¢ w przyszlosci. Transakcje termi-
nowe sa jednak zawierane rowniez przez podmioty gospodarcze, ktore nie kie-
ruja si¢ wylacznie motywem spekulacyjnym, np. w sytuacji, gdy chca naby¢
lub sprzeda¢ wigksza ilos¢ dobra bgdacego przedmiotem kontraktu. Najczes-
ciej dotyczy to zakupu lub sprzedazy walut przez podmioty prowadzace dzia-
lalno$¢ w sektorze handlu zagranicznego. O nabywcey kontraktu terminowego
mowi si¢, ze zajal tzw. pozycje dluga (long position). Znaczy to, ze przyjal zo-
bowigzanie do zaplaty, czyli kupna w przyszlosci ustalonej ilosci dobra po
okreslonej cenie, po dostarczeniu mu towaru bedacego przedmiotem kontraktu.
Natomiast o sprzedajacym moéwimy, ze zajal tzw. krotka pozycje (short posi-
tion), co jest rOwnoznaczne z przyjeciem zobowiazania do sprzedazy (dostawy
przedmiotu kontraktu) w przyszlosci. Zamknigcie okreslonej pozycji na rynku
terminowym okresla si¢ jej otwarciem. Natomiast zajgcie pozycji przeciwstaw-
nej do juz wezesnie otwartej okreslamy mianem zamknigcia pozycji. Nalezy
zaznaczy¢, ze kazde otwarcie pozycji w zakresie kontraktu terminowego wy-
woluje wynikajace z niego konseckwencje, az do chwili jego wykonania, po-
niewaz ze zobowiazania zaciagni¢tego na rynku terminowym nie mozna si¢
wycofa¢. Istnieje jedynie mozliwos¢ neutralizacji skutkow tego zobowigzania
poprzez zawarcie kontraktu przeciwstawnego do wczesniej zawartego, co po-
woduje brak koniecznosci fizycznego dostarczenia jego przedmiotu oraz zapla-
ty w dniu wygasnigcia kontraktu. Kontrakty terminowe nie stanowia jednolite]
grupy. W sposob najbardziej ogélny mozna je podzieli¢ na: forward, futures
oraz opcje 1 swapy. Najwigkszym zainteresowaniem wsrdd inwestorow ciesza,
si¢ dwa pierwsze. Kontrakty forward 1 futures sg do siebie bardzo zblizone, na-
tomiast zasadnicza réznica migdzy nimi sprowadza si¢ do tego, ze w kontrakcie
futures zyski i straty oblicza si¢ kazdego dnia, az do momentu wygasnigcia
kontraktu, a w kontrakcie forward — dopiero w dniu realizacji [Dgbski, 2001,
s. 281-282]. Transakcje terminowe dzieli si¢ takze na bezwarunkowe 1 warun-
kowe. Bezwarunkowe (obejmujace kontrakty typu forward i futures) to te,
w ktorych kontrahenci musza wykona¢ bezwarunkowo zobowiazania umowne
w dniu realizacji transakcji. W transakcjach warunkowych (obejmujacych ob-
rét opcjami) kupujacy moze odstapi¢ od realizacji, jesli uzna, ze z punktu wi-
dzenia mozliwosci realizacji zysku jest ona nicoplacalna. Transakcje terminowe
dzielimy roéwniez na rzeczywiste 1 nierzeczywiste. W przypadku rzeczywistych
(jak np. kontrakty forward) mamy do czynienia z fizycznym dostarczeniem in-
strumentu bazowego w momencie realizacji transakcji, natomiast w przypadku
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nierzeczywistych (np. kontrakty futures) dokonywane jest wylacznie rozlicze-
nie gotowkowe zawartego kontraktu w odniesieniu do ostatecznego kursu roz-
liczeniowego (rozrachunkowego).

2.2, Kontrakty futures

Kontrakty futures sa to zabezpieczone dwustronnic umowy na dostawe okres-
lonych waloréw w wyznaczonym czasie 1 w okreslonej ilosci. Kazdy z kontrahen-
tow sklada w izbie rozliczeniowej gieldy depozyt zabezpieczajacy wywigzanie si¢
ze swoich powinnosci. Kontrakty te niec musza mie¢ charakteru rzeczywistego, tzn.
nie musi nastapi¢ fizyczne dostarczenie przedmiotu umowy.

Do najbardziej popularnych instrumentéw bazowych w ramach kontraktéw fu-
tures zaliczamy [Sopocko, 2003, s. 203-204]:

e kontrakty utworzone na podstawie indeksow gieldowych (glownie akcji, ale
takze obligacji),

e surowce rolne,

e metale szlachetne 1 kolorowe,

e waluty,

e cnergig elektryczna,

e plynne akcje firm o wysokiej kapitalizacji

e kontrakty utworzone na bazie specyficznych zmiennych ekonomicznych (np.
stopa bezrobocia), w tym rowniez katastroficzne,

e kontrakty pogodowe utworzone na podstawiec wskaznika temperatury [Sopoc-

ko, 2005, s. 203-204].

Kontrakty futures, z racji wystgpowania na zorganizowanych rynkach gieldo-
wych, podlegaja okreslonym, scisle sprecyzowanym, regulom handlu, do ktoérych
naleza przede wszystkim:

e standaryzacja,

e wystepowanie izby rozrachunkowej,
e depozyty zabezpieczajace,

e system rozliczen dziennych.

Standaryzacja stanowi podstawowy warunck wystgpowania kontraktu futures
na zorganizowanym rynku wtérnym. Wszystkie warunki kontraktu (poza cena) sa
ustalone przez gieldg, czyli standardowe, i nic moga by¢ zmieniane przez strony
umowy, ktdre si¢ nie znaja 1 nie maja zobowiazan wobec siebie, ale jedynie wobec
swoich biur maklerskich. Izba rozrachunkowa odgrywa takze bardzo istotna rolg
przy zawieraniu transakcji tego rodzaju. Kazdy kontrakt musi by¢ do nigj zgloszo-
ny oraz zargjestrowany i1 zweryfikowany pod katem ustalonych standardow. Dzigki
temu izba staje si¢ kontrpartnerem dla kazdej ze stron kontraktu, ktore nie maja
zobowigzan wzgledem siebie, ale wobec izby, ktora jest jedynym gwarantem wy-
konania kontraktu [Dgbski, 2001, s. 294-295]. Waznym e¢lementem kontraktu jest
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takze depozyt zabezpieczajacy, do ktorego wnicsienia sa zobowigzani przez izbg
rozrachunkowa uczestnicy kontraktu. Jest to kaucja, ktdérag musi wplaci¢ kazdy
inwestor chcacy zawrze¢ transakcje futures. Depozyt stanowi gwarancje wykona-
nia umowy 1 stanowi zabezpieczenie wykonania zobowiazania przez stron¢ pono-
szaca stratg w wyniku realizacji kontraktu. Wysokos$¢ kwoty depozytowe) zalezy
od stopnia ryzyka zwiazanego z dana transakcja. Po zakonczeniu sesji gicldowej
izba rozrachunkowa przeprowadza, opierajac si¢ na kursie zamknigcia, dzienne
rozliczenie, ktore zaczyna od dokonania oceny sytuacji na rynku gieldowym, na-
tomiast konczy na okresleniu pozycji poszczegolnych uczestnikow oraz ich zmian.
Dopuszcza sig takze mozliwos¢ rozliczenia zyskow 1 strat kapitalowych jeszcze w
trakcie sesji gieldowej w przypadku pojawienia si¢ silnych wahan kursow poszcze-
g6Inych rodzajow kontraktow.

2.3. Kontrakty forward

Jest to podstawowy instrument pochodny dostgpny na rynku. Jego nabywca ma
prawo do przeprowadzenia transakcji w zakresie obrotu: akcjami, obligacjami oraz
tzw. aktywami bazowymi w ustalonym czasie 1 po ustalonej cenie. Kontrakt termi-
nowy forward jest umowa zobowiazujaca jedna ze stron do dostawy, natomiast
druga — do przyje¢cia okreslonego towaru w okreslonym terminie, w okreslonej
ilosci oraz okreslone] jakosci, po cenie wyznaczong] w momencie zawierania
umowy [Debski, 2001, s. 283]. Przedmiotem kontraktéw sa najczg¢sciej: produkty
rolne, metale szlachetne, ropa naftowa, waluty, akcje badz tez obligacje skarbowe.
Wszystkie warunki kontraktu sa ustalane przez strony podczas wzajemnych nego-
cjacji, co oznacza, ze jest to tzw. kontrakt niestandaryzowany, czyli moze on opie-
wac na dowolng ilos¢ dobra, z dostawa na dowolny dzien i po dowolnej cenie.
Z wymienionych przyczyn kontrakty te nie wystepuja na gieldzie, a jedynie w ob-
rocie pozagieldowym. Zawarcie kontraktu forward nie wymaga wniesienia depozy-
tu, natomiast platnos¢ nastgpuje dopiero po dostawie dobra. Podstawowe ryzyko
zwigzane jest z mozliwoscia niedotrzymania warunkow umowy. Zabezpieczenie
si¢ przed zmiang ceny w tego typu kontrakcie oznacza réwnoczesnie utratg zysku
w sytuacji, gdy wystapi tendencja odwrotna do zalozonej w kontrakcie. Oznacza
to, ze w momencie realizacji kontraktu jedna strona zyskuje, a druga traci doklad-
nie tyle samo. Istnieje wigc realne zagrozenie, Z¢ strona ponoszaca straty nie wy-
wiaze si¢ ze swoich zobowigzan. Inng negatywna cecha zawierania tego rodzaju
transakcji jest calkowity brak plynnosci. Wiaze si¢ z tym takze ryzyko, gdyz jezeli
jedna ze stron bgdzie cheiala zrezygnowac z kontraktu (np. na skutek niezawinio-
nych przez siebie okolicznosci), to musi uzyska¢ zgode drugiej strony na anulowa-
ni¢ kontraktu albo znalez¢ inny podmiot, ktory zgodzi sig zawrze¢ przeciwstawna
transakcj¢ na tych samych warunkach.



550

2.4, Opcje

Kontrakt opcyjny to umowa, w wyniku ktorej nabywca opcji uzyskuje okreslo-
ne prawo, natomiast sprzedawca zobowiazuje si¢ do wykonania obowiazkow, jakie
naklada na niego umowa. Realizacja prawa polega na tym, ze kupujacy opcj¢ po
danej cenie (okreslanej premia) nabywa od sprzedajacego prawo zaku-
pu/sprzedazy, po ustalonej cenie (zwanej cena rozliczenia lub wykonania), przed-
miotu kontraktu w uzgodnionym momencie w przyszlosci [Ratajczak, 1999, s. 31].

W praktyce opcje staly si¢ czgsto wykorzystywanym elementem skomplikowa-
nych strategii o charakterze zabezpieczajaco-spekulacyjnym.

Podstawowa wlasciwoscia opcji jest jej ogromna wrazliwos¢ na zmiang ceny.
Korzystna zmiana ceny daje posiadaczowi opcji mozliwos¢ osiagni¢cia bardzo
wysokich zyskéw kapitalowych. Z takim samym prawdopodobienstwem mozna
jednak réwnie duzo straci¢. Zyski jednych uczestnikéw rynku sg pokrywane ze
strat innych podmiotow [Sopocko, 2005, s. 229]. Nabywca opcji ma prawo skorzy-
stac lub nie z przystugujacego mu prawa zakupu badz sprzedazy.

2.5. Swapy

Swap jest to umowa migdzy dwiema stronami, okreslajaca zasady okresowych,
wzajemnych platnosci w kwotach uzaleznionych od poziomu ustalonych parame-
trow rynkowych. Swap okresla wielkos¢ 1 kierunek okresowych przeplywdw pie-
ni¢gznych migdzy dwoma partnerami. Podstawowym rodzajem swapu, ktéry funk-
cjonuje w obrocie rynkowym, jest swap typu ,stala — plynna stopa” (fixed-for-
-floating rate swap). W tego rodzaju transakcji wystgpuje dwoch partnerow. Pierw-
szy, zwany ,stala noga” (fixed leg), dazy do ustabilizowania pewnego parametru
rynku, ktéry jest wazny dla jego dzialalnosci (np. kurs walutowy, stopa procento-
wa, cena waznego surowca). Jego celem jest takie zawarcie umowy, aby w danym
okresie parametr ten byl stala pozycja jego rachunku zyskow i strat. Z kolei drugi
z partnerow, zwany ,ruchoma noga” (floating leg) przyjmuje na siebie skutki falo-
wania rynkowej stopy procentowej — zardwno korzystne, jak 1 niekorzystne [So-
pocko, 2005, s. 181].

Zaleta operacji swapowych jest to, ze mozna je zawrze¢ w kazdej chwili. Jesli
ktos potrzebuje np. dlugookresowego kredytu o stalej stopie oprocentowania, to nie
musi koniecznie szuka¢ takiej oferty. Wystarczy zawrze¢ umowe kredytowa
0 zmiennym oprocentowaniu, a nastgpnie, za pomocg operacji swap, doprowadzi¢
do jej stabilizacji na stalym poziomie przez caly okres splat. Dodatkowa umowa
swapowa jest zawierana z trzecim partnerem.

Powstanie rynku transakcji swap pozwala na uniknigcie wielu ograniczen
zwigzanych z innymi rodzajami kontraktéw notowanych na gieldzie. Swapy sa
wrecz idealnie dopasowane do indywidualnych potrzeb stron zawierajacych kon-
trakt, poniewaz sa bardzo ¢lastycznym instrumentem. Rynek transakcji swap za-
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pewnia prywatnos¢ niemozliwa do osiagnigcia w obrocie gieldowym. Rynek ten
posiada jednak roéwniez pewne ograniczenia. Wynikaja one przede wszystkim
z faktu, ze aby zawrze¢ transakcje, potencjalny partner musi znalez¢ kogo$ chcace-
go odgrywac role strony przeciwnej. Poza tym zmiana warunkdéw kontraktu swa-
powego wymaga zgody obu stron. Istnieje tez znaczne ryzyko niewywiazania si¢
z warunkéw umowy.

3. Funkcjonowanie rynku instrumentéw pochodnych w Polsce
— wybrane aspekty

W Polsce obrot instrumentami pochodnymi moze si¢ odbywac na dwoéch giel-
dach, Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz Warszawskiej
Gieldzie Towarowe) (WGT). W ofercie GPW znajduja si¢ nastgpujace instrumenty
[Grat, 2004, 5. 9]:

o indeksowe kontrakty futures (na indeksy WIG20, TechWIG oraz MIDWIG),

o walutowe kontrakty futures (na kurs dolara i euro),

e kontrakty na akcje pojedynczych spélek gieldowych,

e jednostki indeksowe MiniWIG20,

e warranty.

Z kolei WQGT wprowadzila do obrotu:

o walutowe kontrakty futures (na kurs dolara, euro, euro/dolara i franka szwaj-
carskiego),

e procentowe kontrakty futures (na stopg 1M WIBOR, 3M WIBOR oraz na 2-, 3-

1 5-letnie obligacje skarbowe,

e opcje na walutowe kontrakty futures.

Pomigdzy oferowanymi przez obie gieldy derywatami istnigje kilka podstawo-
wych r6znic w zakresie m.in.: nominalnej kwoty kontraktu, sposobu rozliczenia
oraz sposobu naliczania depozytu zabezpieczajacego. Na GPW mamy do czynienia
wylacznie z pieni¢znym rozliczaniem kontraktow, natomiast na WGT istnieje moz-
liwos¢ rozliczenia przez fizyczng dostawg (w przypadku kontraktéw na obligacje
skarbowe). Odmienny jest réwniez sposdb naliczania depozytu poczatkowego.
W przypadku kontraktow bgdacych przedmiotem obrotu na GPW depozyt poczat-
kowy ustalany jest procentowo przez Izb¢ Rozrachunkowa Instrumentéw Pochod-
nych (IRIP). Na WGT depozyt poczatkowy ma stala wartos¢ wyrazong w zlotych
polskich. Porownujac wysokosci depozytéw poczatkowych porownywalnych kon-
traktow walutowych, bedacych przedmiotem obrotu na ww. gieldach, mozna za-
uwazy¢, ze na WGT sa one znacznie nizsze. Jednakze, mimo tej przewagi, obrot
kontraktami na waluty na WGT utrzymuje si¢ na niskim poziomie, poniewaz pod-
mioty gospodarcze preferuja pozagicldowy rynek kontraktow outright-forward,
gdyz jest on uznawany za bardziej efektywny, plynny 1 tanszy. Najbardziej rozwi-
nigtym segmentem gieldowego rynku instrumentéw pochodnych jest rynek kon-
traktow futures na indeksy gieldowe, ktorych udzial w calkowitych obrotach na
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Rys. 1. Ksztattowanie sie indeksu WIG w okresie 01.01.2000-30.08.2007

Zrodio: www.gpw.pl.
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Rys. 2. Ksztattowanie sie indeksu WIG20 w okresie 01.01.2000-30.08.2007

Zrodio: www.gpw.pl.

rynku terminowym GPW wyniost w 2003 r. 98% Drugi co do wielkoSci udziat
miaty kontrakty akcyjne (1,5%), w przypadku ktorych odnotowano wzrost obrotow
0 32% w stosunku do roku wczesniejszego. Wzrosty takze o 51%o obroty kontrak-
tami indeksowanymi oraz walutowymi (0 9%). Obroty jednostkami indeksowymi
MiniwlG20 spadly o 45% pomimo ich dynamicznego wzrostu w 2002 r. (o
928%0). Sposrdod kontraktow indeksowych najwigkszym zainteresowaniem cieszyty
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sie kontrakty terminowe na indeks WIG20, mimo ze ich obroty spadty o 20%
w odniesieniu do 2001 r. Jedng z przyczyn tendencji spadkowej moze byC poja-
wienie sie malejgcej zmiennosci cen akcji wehodzacych w skiad indeksu WI1G20
[Grat, 2004, s. 9]. Na rys. 1 przedstawiono, pojawiajgca sie od 4 sierpnia 2003 r.,
wyrazna tendencje wzrostowg indeksu WIG.,

Podobne tendencje wykazuje ksztattowanie sie indeksow WIG20 i WIG40, co
pokazano na rys. 2 i 4. Indeks TECHWIG wykazywat podobng, z tym, ze wolniej-
szgtendencje wzrostowa (por. rys. 3).

3000 -

2250 -

1500 -

750 -

31.12.99 20.09.01 21.07.03 21.12.05 30.08.07

Rys. 3. Ksztattowanie si¢ indeksu TECHWIG w okresie 01.01.2000-30.08.2007
Zrodio: www.gpw.pl.
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29.12.99 19.09.01 18.07.03 22.12.05 30.08.07

Rys. 4. Ksztattowanie sie indeksu mWIG40 w okresie 01.01.2000-30.08.2007

Zrodio: www.gpw.pl.
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38,12,99 24,09,01 03,01,04 16,12,05 30.08,07

Rys. 5. Ksztattowanie si¢ indeksu sSW1G80 w okresie 01.01.2000-30.08.2007

Zrodio: www.gpw.pl.

Z kolei rys. 5 réwniez pokazuje podobna tendencje wzrostowa indeksu WIG80,
rozpoczyna sie onajednak nieco pdzniej, czyli mniej wiecej od stycznia 2004 r.
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WORKINGS OF DERIVATIVE INSTRUMENTS MARKET
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The paper presents sorts of derivative instruments. We have contact with them in the worldwide
exchange trade. Derivative transactions begin to play a more important role also in the Polish capital
market. They constitute an alternative concerning investment of assets in shares with higher invest-
ment risk or investments in safety bonds with low level of profitability. The second part of the paper
presents the formation of derivative instruments turnover on the Warsaw Stock Exchange between
2000 and 2005. The author focuses on their profitability and the growing meaning of that kind of
transactions in the exchange trade.



	FUNKCJONOWANIE RYNKU INSTRUMENTÓW POCHODNYCH NA WARSZAWSKIEJ GIEŁDZIE PAPIERÓW WARTOŚCIOWYCH
	1. Pojęcie, rodzaje, funkcje i cechy instrumentów pochodnych
	2. Charakterystyka podstawowych rodzajów instrumentów pochodnych
	2.1. Kontrakty terminowe
	2.2. Kontrakty futures
	2.3. Kontrakty forward
	2.4. Opcje
	2.5. Swapy

	3. Funkcjonowanie rynku instrumentów pochodnych w Polsce - wybrane aspekty
	Literatura

