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Czym s3 instrumenty pochodne?

Stosownie do ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych instrumenty pochodne
to prawa majatkowe, ktorych cena rynkowa zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub
wartodci papieréw warto$ciowych, o ktérych mowa w art. 3 pkt 1 lit. a ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi, oraz inne prawa majatkowe, ktérych cena rynkowa bezposrednio lub
posrednio zalezy od ksztaltowania si¢ ceny rynkowej walut obcych lub od zmiany wysokosci stop
procentowych.

Co moze stanowi¢ podstawe wyliczenia warto$ci instrumentu pochodnego?

W praktyce instrumenty pochodne (zwane rowniez derywatami albo derywatywami) sa rozumiane
znacznie szerzej niz wskazuje na to ustawa o funduszach inwestycyjnych i oznaczaja wszelkie
rodzaje kontraktow, ktérych wartos¢ zalezy od jakiego$§ innego prawa majatkowego albo
zdarzenia. Z uwagi na swoja funkcje takie prawo albo zdarzenie zwane jest instrumentem
bazowym.

Instrumentem bazowym moze by¢é dowolna warto§¢ ekonomiczna, ktérg da si¢ wyliczy¢ w
sposob nie budzacy watpliwosci. Dla wielu instrumentéw pochodnych baze stanowi cena
okreslonego towaru (np. ropy naftowej, energii elektrycznej albo gazu ziemnego - jak w
przypadku tzw. swapow towarowych) badz zdarzenie faktyczne (np. stan pogody w okreslonym
przedziale czasu - jak to ma miejsce w przypadku tzw. temperature derivatives), podczas gdy dla
innych instrumentéw pochodnych podstawe do wyliczenia ich wartosci stanowia czynniki
wskazane w polskiej ustawie o funduszach inwestycyjnych (czyli cena lub warto§é¢ papierow
warto$ciowych, waluta obca, stopa procentowa).

W jakim celu specjali$ci od inzynierii finanséw wymyslaja instrumenty pochodne?

Ekonomiczny sens najprostszych instrumentéw pochodnych polega na tym, ze sa one rodzajem
uprawnienia do zrealizowania w przysztosci pewnej operacji ekonomicznej po cenie okreslonej
juz dzi$ (taka operacja moze by¢ np. wymiana pewnej pary walut albo zakup okreslonego towaru).

Skoro cena zostaje okreslona juz dzi§ (kwotowo badZ przez zdefiniowane podstawy do jej
wyliczenia), a transakcja zostanie dokonana w pewnym momencie w przysztosci, to w zaleznosci
od warunkéw rynkowych poprzez nabycie instrumentu pochodnego mozemy zyska¢ (jesli w
chwili realizacji instrumentu na rynku bedzie si¢ placi¢ wigcej za wykonanie danej operaciji niz
wynika to z ceny ktéra uzgodnilismy nabywajac prawo pochodne) badz stracic.



Pierwotnym celem instrumentéw pochodnych bylo wigc zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem
zmiany ceny instrumentéw bazowych, poniewaz nabycie instrumentu pochodnego pozwala
przedsigbiorcy zamierzajacemu wykona¢ w przyszlosci pewna transakcje na instrumencie
bazowym juz dzi§ zapewni¢ sobie mozliwos¢ wyliczenia ceny po ktoérej zostanie ona
zrealizowana.

Z tym pierwotnym przeznaczeniem instrumentéw pochodnych wiaze si¢ rowniez ich geneza.
Nowoczesne instrumenty pochodne pojawily sic w zwiazku z obrotem plodami rolnymi i
surowcami naturalnymi, ktéry w pewnej mierze mial charakter sezonowy, co w naturalny sposob
powodowalo znaczne wahania kursu w ciagu roku. W celu zabezpieczenia si¢ przed zwigzanym z
tym ryzykiem zaczeto zawiera¢ kontrakty w ktorych dostawca 1 odbiorca umawiali si¢ na realizacje
umowy w przyszlosci po ustalonej wczesniej cenie, co wedle wspolczesnego nazewnictwa
stanowilo odpowiednik instrumentéw pochodnych w postaci tzw. kontraktéw terminowych
forward.

Jednak szybko instrumenty pochodne staly si¢ rowniez narzedziem spekulacji, czyli s3 nabywane i
sprzedawane przez podmioty, ktére nie zamierzaja dokonac zadnej operacji na instrumencie
bazowym, ale prognozuja pewne zmiany jego ceny i chcg zarobi¢ na trafnosci swoich prognoz
poprzez inwestycje w instrumenty pochodne. Mimo pewnych negatywnych konotacji jakie niesie
ze soba stowo "spekulacja" dziatalnos¢ taka jest bardzo potrzebna dla rynku, poniewaz duzy
wolumen transakcji generowanych w celach spekulacyjnych, zapewnia rynkowi niezbedna
plynnosé i powoduje, ze podmioty zamierzajace zabezpieczy¢ swoje "rzeczywiste" transakcje
instrumentami pochodnymi tatwiej znajduja partneréw do takich transakcji.

Podstawowa korzy$¢ jaka dla spekulantéw niesie ze soba inwestycja w instrumenty pochodne
polega na tym, ze sa to tzw. transakcje lewarowane, co oznacza, ze w przeciwienstwie do
aktualnego zakupu instrumentu bazowego np. akcji albo obligacji, kupujac instrument pochodny
nie trzeba jeszcze placi¢ ceny za instrument bazowy. Poniewaz instrument pochodny jest tylko
uprawnieniem do wykonania w przyszlosci pewnej operacji na instrumencie bazowym, to w
momencie jego zakupu wystarczy zaangazowac tylko niewielka cze$¢ kwoty na ktora dany
instrument opiewa (jest to tzw. depozyt zabezpieczajacy). W przypadku trafnych prognoz
mechanizm ten pozwala osiaga¢ wyzsze zyski niz strategia polegajaca na zakupienie instrumentu
bazowego 1 oczekiwaniu na zmiang jego wartosci.

Trzecim podstawowym zastosowaniem instrumentow pochodnych sa tzw. strategie arbitrazowe
polegajace na jednoczesnym wykonywaniu operacji na dwoch rynkach (jesli ceny instrumentow
pochodnych na tych rynkach sa odmienne) albo jednoczesnie na instrumencie pochodnym i
instrumencie bazowym. W pewnych warunkach rynkowych takie dzialania moga stanowi¢
narzedzie do uzyskiwania stosunkowo bezpiecznego zysku.

Klasyfikacja instrumentéw pochodnych

Poniewaz ustawa o funduszach inwestycyjnych zawiera wezsza definicje instrumentéw
pochodnych, to trzy wskazane w niej rodzaje instrumentéw pochodnych (zalezne od wartosci
papieréw wartosciowych, walut i stop procentowych) okresli¢é mozna mianem instrumentow
pochodnych sensu stricte, natomiast instrumenty pochodne zalezne od innych instrumentow
bazowych okredli¢ mozna mianem instrumentéw pochodnych sensu largo.

Poniewaz instrumenty pochodne sensu largo sa po prostu umowami migdzy dwoma stronami, to
korzystajac z zasady swobody umoéw mozna w zasadzie ad hoc tworzyé nowe instrumenty
pochodne, co zreszta, w zaleznosci od biezacych potrzeb, dzieje si¢ réwniez w praktyce



funkcjonowania rynkéw finansowych. Cho¢ rozpigtos¢ roznego rodzaju formul takich
kontraktow jest ogromna, to wéréd instrumentéw pochodnych mozna wyrézni¢ kilka
podstawowych rodzin kontraktéw, ktére omoéwione zostana w odrebnych publikacjach
,Biblioteczki inwestora™: swapy, opcje, tzw. transakcje terminowe (futures oraz forward) oraz
warranty.

Instrumenty pochodne a prawa pochodne

Pojeciem nieco innym niz instrumenty pochodne sa prawa pochodne, zdefiniowane w ustawie z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi jako zbywalne prawa majatkowe,
ktére powstaja w wyniku emisji, inkorporujace uprawnienie do nabycia lub objecia papieréw
warto$ciowych lub wykonywane poprzez dokonanie rozliczenia pienigznego. W szczegdlnosci
warto jest zauwazyc, ze prawa pochodne sa z definicji rodzajem papieréw wartosciowych, co ma
pewne specyficzne konsekwencje np. na gruncie zasad ich przenoszenia na inne podmioty,
natomiast instrumenty pochodne niekoniecznie musza by¢ papierami wartos§ciowymi, poniewaz
ustawa nie zawiera takiego wymogu.

Zaliczajace si¢ do papieréw warto$ciowych prawa pochodne, jak réwniez nienalezace do nich
instrumenty pochodne, tworza lacznie szersza kategorie zwana instrumentami finansowymi.



