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Streszczenie: Artykul prezentuje zmiany struktury i dynamik¢ rozwoju rynkéw instrumen-
tow pochodnych na gietdach europejskich, w tym na GPW w Warszawie. Aktualna sytuacje
na europejskim rynku instrumentoéw pochodnych ksztattuja gltéwnie trzy gietdy: EUREX,
Euronext.Liffe i OMX Nordic Exchange. Inaczej niz w skali globalnej, inwestorzy w Europie
wykorzystuja kontrakty futures czgsciej niz opcje. Najwigkszy udzial w wartosci obrotow
maja tu instrumenty procentowe, pod wzgledem wolumenu obrotéw réwnie popularne sa
instrumenty indeksowe. Kryzys finansowy 2007-2008 zwigkszyl zainteresowanie rynkiem
pochodnych, gtéwnie towarowych i indeksowych. Jednakze w kolejnych latach tendencja ta
odwrocita sig — obroty spadly. Wyjatkiem jest rynek pochodnych GPW, gdzie wciaz pada-
ja kolejne rekordy obrotow, ale w strukturze dominuje jeden typ instrumentow — futures na
WIG20.

Stowa kluczowe: instrumenty pochodne, struktura, dynamika.

1. Wstep

Celem artykutu jest analiza zmian struktury rynkow instrumentow pochodnych na
gietdach europejskich, w tym na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie.
Zbadana zostata rowniez dynamika rozwoju poszczegdlnych segmentow rynku wy-
odrebnionych na podstawie rodzaju instrumentéw pochodnych i rodzaju instrumen-
tow bazowych, na ktére wystawione sa pochodne. Analiza objgto lata 2006-2010,
co pozwolito na okreslenie zmian, jakie miaty miejsce w trakcie kryzysu finanso-
wego lat 2007-2008 i okresu bezposrednio po nim. Badaniu poddano 15 gietd zaj-
mujacych si¢ obrotem instrumentami pochodnymi w Europie, sa to zardéwno gietdy
skonsolidowane (takie jak EUREX, NYSE Euronext.Liffe i NASDAQ OMX Nordic
Exchange), jak i narodowe. Analiz dokonano w oparciu o wolumeny i wartos$ci ob-
rotdw oraz liczbg otwartych pozycji, gdyz ten typ statystyk najlepiej obrazuje rozwoj
rynku. Dane wykorzystane w badaniach pochodza z oficjalnych stron internetowych
Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), Federacji Europejskich Gietd
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Papierow Warto$ciowych (Federation of European Securities Exchanges — FESE),
Swiatowej Federacji Gield (World Federation of Exchanges — WFE) oraz Banku
Rozrachunkow Migdzynarodowych w Bazylei (Bank for International Settlements

~BIS).
2. Rynki instrumentow pochodnych w Europie na tle Swiata

Do konca lat 70. XX w. gtowny udziat w obrotach gieldowymi instrumentami po-
chodnymi mialy gietdy ze Stanéw Zjednoczonych [Hull 1999, s. 3-6]. Sytuacja
zmienita si¢ wraz z powstaniem w 1982 r. londynskiej gietdy LIFFE (London Inter-
national Financial Future Exchange), na ktorej skoncentrowat si¢ obrot instrumen-
tami pochodnymi w Europie. Najwigksze zmiany na europejskim rynku dokonaty
si¢ jednak juz w XXI w., na skutek licznych fuzji i przejec. Postgpujaca globalizacja
i coraz wigksze wymagania inwestorow wywolaly presje na taczenie si¢ parkietow.
Aktualng sytuacje na europejskim rynku instrumentéw pochodnych ksztattuja trzy
gieldy: EUREX, Euronext.Liffe i OMX Nordic Exchange.

Gietda EUREX jest niemiecko-szwajcarska gietda terminowa powstata w 1998 .
po potaczeniu dwoch gield terminowych: Deutsche Terminborse i Swiss Options
and Financial Futures Exchange w Zurychu [Dgbski 2010, s. 302]. W 2003 r. byta
druga, pod wzgledem obrotdéw, gietda terminowa na §wiecie.

W 2002 r. w konsekwencji fuzji gield krajowych powstata najwigksza pod
wzgledem kapitalizacji gietda europejska Euronext. Obecnie sa to polaczone ze
soba gietdy: belgijska, francuska, holenderska, portugalska oraz londynska gietda
instrumentéw pochodnych. Obrét derywatami na Euronext odbywa si¢ na parkiecie
Euronext.Liffe [Samborski 2004, s. 58]. W czerwcu 2006 r. doszto do spektakularne;j
fuzji parkietow Euronext oraz NYSE i powstania pierwszej gietdy transatlatyckie;j.

Kolejna grupa gietd obejmuje gietdy skandynawskie i nadbaltyckie. Od 2006 r.
w ramach OMX Nordic Exchange handel derywatami prowadzony jest w Kopen-
hadze, Helsinkach i Sztokholmie. W 2008 r. doszto do drugiej pod wzgledem wiel-
kosci fuzji transatlantyckiej: OMX z amerykanskim operatorem pozagietdowym
NASDAQ [Karpus, Wectawski (red.) 2008, s. 368]. Zdecydowanie mniejsza role
w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi odgrywaja gietdy narodowe. Trzeba
jednoczesnie zauwazy¢, ze GPW w Warszawie zajmuje czotowe miejsce w zakresie
obrotu pochodnymi wérod gietd krajowych.

Rynki instrumentéw pochodnych notowanych na gietdach europejskich generu-
ja stosunkowo niewielki udziat w globalnym obrocie tymi instrumentami. W 2009 r.
udziat ten, wedtug WFE, stanowit 14% $wiatowego wolumenu obrotow wszystki-
mi instrumentami pochodnymi i byl nizszy niz w 2008 r. o 3 punkty procentowe.
Dane BIS, pomijajace instrumenty akcyjne i towarowe, okreslaja ten udziat na 26%
w 2009 r. [,,BIS Quarterly Review” 2010, s. A127]. Analiza danych z poprzednich
lat wskazuje, iz badany udziat utrzymuje si¢ na wzglednie statym poziomie, a jedy-
nie w 2008 r. byt nieco wyzszy. Gtownym konkurentem dla europejskich gietd sa
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weciaz gietdy amerykanskie [Wisniewska 2008, s. 118, 119], chociaz w ciagu ostat-
nich kilku lat niektore segmenty rynku (np. opcji indeksowych, futures akcyjnych,
walutowych i towarowych) zdominowaty gietdy azjatyckie. Z kolei udziat Europy
w globalnej warto$ci obrotow instrumentami pochodnymi wyniost w 2009 r. 41,5%.
Zarowno na rynku europejskim, jak i w skali globalnej najwigkszy udziat w wartosci
obrotow maja instrumenty procentowe.

Struktura obrotéw pochodnymi w Europie jest odmienna od struktury obrotoéw
dla calego $wiata. O ile $rednio na $wiecie wigksze wolumeny obrotoéw notowane
sa na rynku opcji (w 2009 1. ok. 53%), o tyle w Europie bardziej popularne pod tym
wzgledem sa kontrakty futures (wedtug danych WFE, uwzgledniajacych wszystkie
rodzaje pochodnych gietdowych, w 2009 r. bylo to 69%). Tendencja ta utrzymuje sie
od wielu lat [Majewska 2005, s. 189, 195]. Na $wiecie najwigksze obroty dotycza in-
strumentow opiewajacych na indeksy gietdowe (41% obrotow). Obecnie w Europie
rownie popularne sa instrumenty procentowe i indeksowe (po ok. 30%).

Niektore segmenty rynkéw instrumentow pochodnych w Europie sa jeszcze stabo
rozwinigte. Przyktadowo, opcje na ETF notowane sa w Europie tylko na dwoch giet-
dach: EUREX i Euronext.Liffe, opcje procentowe na trzech najwigkszych gietdach
(oprocz dwoch wymienionych, na OMX Nordic Exchange), natomiast futures pro-
centowe dodatkowo takze na dwoch gietdach krajowych: hiszpanskiej i wegierskie;j.

3. Dynamika rozwoju rynkow instrumentow pochodnych
w Europie

Kryzys finansowy w istotny sposoéb wplynat na obroty na rynku gieldowych in-
strumentow pochodnych w Europie, je$li chodzi zaréwno o ich wolumen, jak
i o warto$¢. Zatamanie na rynku bazowych instrumentow finansowych w potowie
2007 r. i gwattowne spadki kursow akcji zwigkszyty zainteresowanie inwestorow
rynkiem pochodnych. Wolumen obrotéw pochodnymi w 2007 r. wzrdst az o 45%,
z 3,77 mld szt. do poziomu 5,47 mld szt. Niemal réwnie wysoki wolumen obrotow
zanotowano w 2008 r. Przyczyn takiej sytuacji mozna upatrywa¢ w odwrdceniu si¢
inwestorow od rynku kasowego w czasie kryzysu i w zwigkszonym zainteresowaniu
rynkiem terminowym ze wzgledow spekulacyjnych i zabezpieczajacych [ Grabowski
1998, s. 77]. Rynek instrumentow pochodnych pozwala na tatwa spekulacje w przy-
padku spadkow (spekulacja ,,na znizke”), zapewniajac jednocze$nie bardzo wysoka
premig za ryzyko z powodu istnienia dzwigni finansowej [ Tarczynski 2003, s. 119].
Ponadto niekorzystna sytuacja na rynku bazowych instrumentéw gietdowych skto-
nita wielu inwestorow, ktorzy dotychczas si¢ nie zabezpieczali, do zajecia krotkich
pozycji na rynku kontraktow futures i Opcji.

Poprawa sytuacji na gietdach europejskich od marca 2009 r. wywotata bardzo
gwaltowny spadek zaangazowania inwestorow na rynku instrumentoéw pochodnych.
Wolumen obrotéw tymi instrumentami spadt do niecatych 3,26 mld szt., tj. o po-
nad 38%. Dalsze wzrosty na rynku kasowym w 2010 r., cho¢ juz nie tak duze jak
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w 2009 1., potwierdzity mniejsze niz w czasie kryzysu zainteresowanie rynkiem ter-
minowym. Zmiany wolumenu obrotow w badanym okresie zostaty przedstawione
na rys. 1. Mniejsze obroty w ujeciu ilosciowym w 2009 i w 2010 r. bytly spowodo-
wane zamykaniem dotychczasowych pozycji. Cz¢$¢ inwestordw zrezygnowala ze
strategii hedgingu, a czg$¢ przeniosta si¢ na rynek kasowy, gdzie ryzyko jest zde-
cydowanie mniejsze. W istniejacych warunkach rynek kasowy i tak mogl zapewnic
wysokie zyski, w porownaniu z okresem kryzysu. Potwierdzeniem tej tendencji byty
zmnigjszajace si¢ liczby otwartych pozycji na instrumentach pochodnych.
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Rys. 1. Wolumen obrotéw na rynku gietdowych instrumentéw pochodnych w Europie
w latach 2006-2010

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych FESE.

Z podobnym zjawiskiem fluktuacji mieliSmy do czynienia w przypadku obrotow
w ujeciu warto$ciowym (rys. 2). W 2007 r. obroty te wzrosty o 25,3%, z poziomu
481 725,6 mld EUR do 603 593,2 mld EUR. Wzrost ten nastapit pomimo spadkéw
kursow instrumentéw pochodnych (wraz ze spadkiem kurséw instrumentéw bazo-
wych). Wysoki wzrost wolumenu obrotéw zrekompensowat spadki wartosci kon-
traktow 1 opcji, jako taczny efekt nastapit wzrost wartosci obrotow. W 2008 r. obroty
byty jeszcze wigksze, ale zaledwie 0 2,4%. I analogicznie jak w przypadku wolume-
nu obrotéw, wzrosty na gietdach europejskich w 2009 i 2010 r. sktonily inwestoroéw
do wycofania si¢ z rynku instrumentéw pochodnych i pomimo wzrostu kurséw tych
instrumentow, warto$¢ obrotu nimi spadta (podobnie jak liczba otwartych pozycji).
Wzrosty te nie zrekompensowaly bowiem spadku wolumenu obrotow. W 2009 .
warto$¢ obrotow spadta o 18,4%, a w 2010 r. o kolejne 4,4%.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w latach 2006-2010 wystepowala odwrotna zalez-
nos¢ migdzy sytuacja na rynku instrumentéw bazowych a sytuacja na rynku instru-
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mentéw pochodnych w zakresie wolumenu i warto$ci obrotow. Przy tym przez caty
badany okres to kontrakty futures generowaty wigkszy udziat zarowno w wolume-
nie, jak i w warto$ci obrotow na badanych rynkach.
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Rys. 2. Warto$¢ obrotow na rynku gietdowych instrumentéw pochodnych w Europie

w latach 2006-2010

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych FESE.

Tabela 1. Dynamika zmian wolumenu i warto$ci obrotdw na rynku opcji i futures w latach 2007-2010

o Dynamika zmian (rok poprzedni = 100)
Wyszczegodlnienie

2007 2008 2009 2010

1. Wolumen obrotu 145,11 96,03 61,96 106,47
rynek opcji 131,18 111,76 80,42 96,01
rynek futures 150,86 90,40 53,78 113,40

2. Wartos¢ obrotu 125,30 102,42 81,58 95,56
rynek opcji 144,81 126,56 100,34 147,36
rynek futures 119,92 94,39 73,20 63,88

Zr6dto: obliczenia wasne na podstawie danych FESE.

Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze zmiany w zakresie wolumenu i warto$ci ob-
rotow w niejednakowym stopniu dotyczyty kontraktow terminowych futures i Opcji.
W 2007 r. gwaltownie zwigkszato si¢ zainteresowanie zarowno opcjami, jak i kon-
traktami futures. W 2008 r. wolumen i warto$¢ obrotéw na rynku futures spadty
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w poréwnaniu z rokiem poprzednim, co mozna uzna¢ za korekte bardzo duzych
zmian, jakie dokonaty si¢ w 2007 r. Z kolei obroty opcjami wzrosty, ale zdecydowa-
nie mniej niz w 2007 r. W 2009 r. praktycznie wszystkie dynamiki miaty charakter
ujemny, ale w wigkszym stopniu dotyczyto to kontraktow futures. Rok 2010 przy-
ni6st mniejsze zmiany wolumenow, a ich efekty byly zréznicowane w zaleznos$ci od
zmian w wycenie instrumentéw (dane zamieszczono w tab. 1).

4. Struktura europejskiego rynku
gieldowych instrumentow pochodnych

W obrotach instrumentami pochodnymi zdecydowanie wigkszy udziat w rynku maja
kontrakty futures, cho¢ udziat ten stopniowo zmniejszat si¢ w latach 2007-20009.
W 2009 r. kontrakty te generowaty 60% obrotéw w ujgciu ilosciowym i 62% w ujeg-
ciu wartosciowym. W 2010 r. udziat kontraktow futures w catkowitym wolumenie
obrotéw instrumentami pochodnymi wzrdst nieznacznie. Zmiany w zakresie udziatu
opcji 1 kontraktow futures w wolumenie i wartosci obrotow ukazano w tab. 2.

Tabela 2. Udzial opcji i kontraktow futures w wolumenie i warto$ci obrotow na rynku gietdowych
instrumentéw pochodnych w latach 2006-2010 (w %)

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010
Udziat opcji w wolumenie obrotow 29 26 31 40 36
Udzial futures w wolumenie obrotow 71 74 69 60 64
Udziat opcji w wartosci obrotow 22 25 31 38 59
Udziatl kontraktéw futures w wartoéci obrotow 78 75 69 62 41

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych FESE.

Wsrod gietdowych instrumentéw pochodnych wyrdézniamy instrumenty opie-
wajace na akcje, indeksy akcji, instrumenty procentowe, waluty i towary. Z danych
WFE wynika, iz udziat instrumentéw walutowych notowanych na gietdach europe;j-
skich nie przekracza 0,4% obrotow. Z tego tez powodu zostaty one pominigte w dal-
szych badaniach (statystyka FESE takze nie obejmuje tych instrumentéw). Analizu-
jac pozostate instrumenty, mozna zaobserwowac istotne zmiany w badanym okresie.
W czasie kryzysu lat 2007-2008 zdecydowanie wzrosto zainteresowanie instrumen-
tami pochodnymi, dla ktorych instrumentami bazowymi byly towary (rys. 3). O ile
jeszcze w 2006 r. ich udziat w wolumenie obrotow stanowit 34,4%, to w 2007 r.
bylo to juz 43,3%, a uwzgledniajac niematy wzrost catkowitego wolumenu obrotow,
oznacza to bardzo duze zmiany ilo§ciowe. Zjawisko to dotyczyto przede wszystkim
towarowych kontraktow futures, ktorych wolumen w 2007 r. wzrést o 1012 mln szt.,
tj. 0 86%. W przypadku opcji towarowych wzrost ten byt mniejszy (o 58 mln szt.,
czyli o 50%). Kryzys spowodowal, iz inwestorzy skoncentrowali si¢ na surowcach
i innych towarach (typu: metale szlachetne i podstawowe produkty rolne), ktore
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uznawane sa za najbardziej dochodowe w czasie kryzysu. Decyzje takie podejmo-
wali zarowno spekulanci, ktorzy potraktowali to jako mozliwos$¢ osiagnigcia nie-
zwykle wysokich zyskow, jak 1 hedgerzy zabezpieczajacy si¢ przed oczekiwanymi
wzrostami. Poprawa rentownos$ci inwestycji w instrumenty finansowe od 2009 r.
zmniejszyta zaangazowanie inwestoro6w na rynku towarowych instrumentow po-
chodnych. W 20009 r. udziat tych instrumentow spadt do 8,9%, a w 2010 r. do 6,8%.
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Rys. 3. Struktura wolumenu obrotéw na rynku instrumentow pochodnych ze wzgledu na rodzaj
instrumentu bazowego

Zr6dto: obliczenia wiasne na podstawie danych FESE.

Rok 2007 przynidst wzrost wolumenu obrotéw wszystkich analizowanych in-
strumentow. W przypadku opcji najwigksze wzrosty wolumenu podczas kryzysu
zanotowaly instrumenty indeksowe (0 56% w 2007 r. 1 38% w 2008 r.), dla ktérych
zdecydowanie latwiej przewidywaé kierunek zmian niz dla instrumentéw wysta-
wionych na pojedyncze akcje. Duze zainteresowanie instrumentami indeksowymi
wynika takze z ich wysokiej dochodowosci, mniejszych kosztéw transakcyjnych
1 czestego wykorzystywania do zabezpieczania portfeli papierow wartosciowych.
Pomimo zmian opcje akcyjne utrzymaty dominujaca pozycje w strukturze wolume-
nu obrotow opcjami. W 2009 r. spadty wolumeny obrotow opcjami dla kazdej grupy
instrumentow bazowych. Podobna tendencja utrzymata sig takze w 2010 r. (rys. 4).

Z kolei wsrod kontraktéw futures do 2009 r. przewazaly futures towarowe, nie-
co mniejszy udzial mialy kontrakty procentowe i indeksowe. Najwigksza dynami-
ke wzrostu w 2007 r. zaobserwowano na rynku kontraktow towarowych (wzrost
0 86%). W warunkach kryzyséw finansowych najbardziej popularne wsrdd inwe-
storow stajq si¢ wlasnie instrumenty opiewajace na towary. W okresie po kryzysie
one tez najbardziej stracity (w 2009 . spadek o 83%). Powrot koniunktury gietdowe;j
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Rys. 4. Wolumeny obrotoéw opcjami ze wzgledu na rodzaj instrumentu bazowego

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych FESE.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych FESE.
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w 2009 r. zdecydowanie zmienit strukturg obrotow. Dominujacy udziat utracity futu-
res towarowe na rzecz futures procentowych, ktorych udziat w wolumenie obrotéw
w 2010 r. wzrést do 39%. Zmiany te przedstawia rys. 5.

Analiza warto$ci obrotow na rynku gietdowych instrumentéw pochodnych
w Europie wykazuje przewazajacy udziat instrumentéw procentowych. W czasie
kryzysu udziat ten spadt do ok. 87%, podczas gdy w pozostatych latach ksztattowat
si¢ na poziomie ok. 90% (rys. 6). Dominacja instrumentéw tego typu w obrotach
W ujeciu wartosciowym wynika z rodzaju instrumentu bazowego, ktorym moga by¢
w tym przypadku depozyty bankowe i dtuzne papiery warto$ciowe, takie jak cho¢-
by obligacje skarbowe. Stad tez wynika wysoka warto$¢ instrumentow pochodnych
opiewajacych na te aktywa. Jest to jedna z gtownych wad wartosci obrotow jako
zmiennej w analizie struktury i dynamiki rozwoju rynku instrumentéw pochodnych
[Majewska 2005, s. 193, 194].
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Rys. 6. Struktura warto$ci obrotow na rynku instrumentdw pochodnych ze wzgledu na rodzaj
instrumentu bazowego

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych FESE.

5. Rynek instrumentow pochodnych
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
i jego pozycja w Europie

Rynek instrumentéw pochodnych GPW w Warszawie jest jednym z najbardziej dy-
namicznie rozwijajacych si¢ rynkéw w Europie. Dynamika zmian wolumenu obro-
tow dla tego segmentu GPW w calym badanym okresie byta dodatnia, a w czasie
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kryzysu wyjatkowo wysoka (47% w 2007 r. 1 27% w 2008 r.). W kolejnych latach
wyraznie ostabla, wynoszac 10% w 2009 r. i 6% w 2010 r. Silna tendencj¢ wzrosto-
wa zanotowano takze od 2008 r. w zakresie liczby otwartych pozycji (rys. 7).
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Rys. 7. Wolumen obrotow na tle liczby otwartych pozycji na rynku instrumentéw pochodnych GPW

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW.
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Rys. 8. Wartos$¢ obrotow instrumentami pochodnymi na GPW w podziale na rodzaje instrumentow

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GPW.
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Trend na rynku jest caly czas wzrostowy, co odrdznia nas od innych rynkow
europejskich, ktore po okresie bessy odnotowaly wyrazne zmniejszenie obrotow
instrumentami pochodnymi. Rok 2010 byl w ogoéle najlepszy w dotychczasowe;j
historii notowan instrumentow pochodnych na GPW, zar6wno pod wzgledem wo-
lumenu oraz warto$ci obrotow, jak i liczby otwartych pozycji. Catkowity wolumen
obrotu w 2010 r. wyniost niemal 15 mln szt. i byt o 6% wyzszy niz w 2009 r. Liczba
otwartych pozycji na koniec roku na wszystkich instrumentach pochodnych wynio-
sta 181,4 tys. szt. i byta 0 26% wyzsza niz na koniec 2009 r. Takze warto$¢ obro-
tow osiagnela najwyzszy poziom w dotychczasowej historii notowan. Jest to o tyle
ciekawe, ze na innych rynkach w Europie wolumeny i wartosci obrotéw w latach
2009-2010 byly zdecydowanie nizsze niz w poprzednich latach. Z kolei na GPW
wolumeny dalej rosna, a warto§¢ obrotow w 2010 r. jest nawet sporo wyzsza niz
podczas kryzysu finansowego (rys. 8).

Struktura rynku instrumentow pochodnych na GPW znacznie odbiega od tej, jaka
wystepuje na wigkszosci tego typu rynkéw w Europie. W Polsce dominuja kontrakty
futures indeksowe, a wsrod nich kontrakty na indeks WIG20 [Ziarko-Siwek (red.)
2007/2008, s. 364]. Udzial futures indeksowych w wolumenie obrotow wszystkimi
instrumentami pochodnymi w badanym okresie utrzymywat si¢ na bardzo wysokim
poziomie i nie spadat ponizej 91%. Dwoma pozostatymi grupami instrumentami,
ktére maja jeszcze znaczenie, sg futures akcyjne i opcje indeksowe. Od 2008 r. na
GPW nie sa notowane kontrakty futures na obligacje oraz opcje akcyjne, tym sa-
mym najbardziej popularne wsrod inwestorow, biorac pod uwage rodzaj instrumentu
bazowego, sa indeksowe instrumenty pochodne (udzial w obrotach w latach 2006-
-2010 na poziomie powyzej 95%).

W strukturze obrotow na GPW nie zachodza zbyt istotne zmiany, co potwier-
dzaja dane w tab. 3. W badanym okresie interesujaco zachowywaty si¢ kontrakty
futures na waluty, wolumen obrotu ktorymi wzrést w 2007 r. 0 94%, a w 2008 r. az
0 2073% (tj. niemal 22-krotnie) [Rocznik gietdowy 2009, s. 106]. Wplynela na to
ogromna zmiennos$¢ na rynku walutowym. Kiedy spadta ona w 2010 r., zmniejszyty
si¢ tez obroty na rynku walutowych futures. Ponadto od 2008 r. stopniowo rosnie
zainteresowanie inwestorow opcjami, ktore do tej pory nie byly zbyt popularnym in-
strumentem. W 2010 r. dynamika tego procesu wyniosta 60%. Wptynetly na to m.in.:
zwigkszenie liczby kurséw wykonania wprowadzanych do obrotu serii z nowym ter-
minem wygasnigcia, nowe dodatkowe terminy wykonania i pozyskanie przez giel-
de licznej grupy animatoréw rynku, ktorzy generuja wigkszos$¢ obrotow. Do obrotu
wprowadzane sa ponadto nowe serie kontraktow na akcje. Nie nalezy jednak liczy¢,
iz zmieni si¢ znaczaco struktura dotychczasowych obrotéw instrumentami pochod-
nymi na GPW — nadal dominowac¢ beda kontrakty na WIG20.

Udziat rynku instrumentéw pochodnych GPW w Warszawie w rynku tych instru-
mentow notowanych na wszystkich gietdach europejskich jest stosunkowo niewiel-
ki. Wolumen obrotu kontraktami indeksowymi w Polsce (tj. najbardziej popularng
grupa instrumentow) stanowit w 2010 r. zaledwie 2,24% obrotow kontraktami fistu-
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Tabela 3. Struktura wolumenu obrotow na rynku instrumentéw pochodnych GPW ze wzgledu
na rodzaj instrumentu bazowego

Instrument 2006 2007 2008 2009 2010
Futures akcyjne 1,68 1,15 2,63 3,35 2,55
Futures indeksowe 92,95 94,51 93,43 92,14 91,81
Futures procentowe 0,19 0,02 0,00 0,00 0,00
Futures walutowe 0,05 0,06 1,05 1,17 0,81
Opcje akcyjne 0,16 0,00 0,00 0,00 0,00
Opcje indeksowe 4,71 4,03 2,59 3,04 4,59
Jednostki indeksowe 0,27 0,22 0,29 0,30 0,25
Razem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GPW.

Tabela 4. Ranking gield instrumentéw pochodnych w Europie na podstawie wolumenu obrotéw
kontraktami fistures na indeksy w 2010 r.

Gielda K " ndeconymiv st
EUREX Niemcy/Szwajcaria 436 273 600
Euronext Life belgaborngatis 96479 536
OMX Nordic Exchange Dania/Finlandia/Islandia/Szwecja 32424 234
Warsaw Stock Exchange Warszawa 13514 631
Spanish Exchanges (BME) Hiszpania 9 860 262
Oslo Bors Norwegia 8 016 450
Budapest Stock Exchange Wegry 3635 407
ATHEX Derivatives Market | Grecja 2965 284
Austrian Derivates Market Austria 331234
Bucharest Stock Exchange Rumunia 3485
Prague Stock Exchange Czechy 1372
Razem 603 505 495

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych FESE.

res na indeksy na rynku europejskim, a w 2008 r. byto to tylko 1,67%. Wzrastajaca
rola polskiego rynku wynika z jego duzej dynamiki wzrostu w stosunku do innych
gietd, co jest cecha charakterystyczna rynkow typu emerging markets [ Wisniewska
2007, s. 116]. Polski rynek gietdowych instrumentéw pochodnych wciaz ma duzy
potencjat wzrostu. W ostatnich trzech latach Polska zajmowala czwarte miejsce pod
wzgledem wolumenu obrotow kontraktami indeksowymi, wyprzedajac wszystkie
gietdy narodowe. Lepsze pozycje w rankingu zajmowaly tylko gietdy potaczone
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(skonsolidowane): EUREX, Euronext.Liffe i OMX Nordic Exchange. W 2008 r.
Polska wyprzedzita tym samym najlepsza do tej pory gietdg narodowa — hiszpanska
BME. Miegjsce Polski w Europie na podstawie wolumenu obrotéw kontraktami futu-
res na indeksy ukazuje tab. 4.

6. Zakonczenie

Badania europejskiego rynku gietdowych instrumentéw pochodnych wykazuja
utrzymywanie si¢ wzglednie statego udziatu tego rynku w wolumenie i wartosci
obrotéw w skali globalnej. Udziat w wolumenie obrotéw na poziomie 14% jest efek-
tem wciaz silnej pozycji rynku amerykanskiego oraz dynamicznie rozwijajacych
si¢ rynkow azjatyckich. Z kolei stosunkowo wigkszy udzial w warto$ci obrotow
swiadczy o wigkszej wartosci instrumentéw bazowych dla pochodnych w Europie.
W tym przypadku bardziej cenne sg informacje o zmianach warto$ci obrotow w cza-
sie. Porownanie rynku instrumentéw pochodnych notowanych na gietdach europe;j-
skich z rynkiem $wiatowym pozwala stwierdzi¢ odmienng ich struktur¢. W Europie
najwigksze obroty generuja kontrakty futures, w skali §wiata sa to opcje. Na rynku
globalnym najbardziej popularne sg instrumenty indeksowe, w Europie — oprocz
pochodnych indeksowych — rdwnie popularne sa instrumenty procentowe.

Kryzys finansowy zmienit oblicze rynku instrumentéw pochodnych w Europie,
doprowadzajac do bardzo gwaltownego wzrostu badanych parametrow. Dotyczyto
to przede wszystkim instrumentéw opiewajacych na towary i indeksy gietdowe. Na-
tomiast w latach 2009-2010 zanotowano zdecydowanie mniejsze zainteresowanie
inwestorow instrumentami pochodnymi i spadek wolumenu, warto$ci obrotow oraz
liczby otwartych pozycji. Wyjatkiem okazat si¢ rynek pochodnych Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, na ktorym w latach 2008-2010 notowano coroczny
wzrost wolumenu obrotow i liczby otwartych pozycji. Polski rynek wykazal w ba-
danym okresie wysoka dynamike wzrostu, co oznacza, ze wciaz ma duzy poten-
cjat rozwojowy. Niemniej jednak struktura tego rynku i dominacja obrotéw jednym
instrumentem — kontraktem futures na WIG20 — plasuje nas wsrod rynkow stabo
rozwinigtych w zakresie instrumentarium. Jednoczesnie wolumen obrotow kontrak-
tami indeksowymi stawia nas w gronie najwigkszych gield krajowych. Rynek polski
ustepuje pod tym wzgledem jedynie rynkom powstatym w wyniku fuzji gield naro-
dowych.
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STRUCTURAL CHANGES ON THE EUROPEAN EXCHANGE
DERIVATIVES MARKETS IN 2006-2010

Summary: This article presents changes in the structure of the derivatives markets and their
dynamics on European exchanges. The current situation in the European derivatives market is
determined by three exchanges: EUREX, Euronext.Liffe and OMX Nordic Exchange. Unlike
on the global scale, investors in Europe use futures more frequently than options. Moreover,
in the structure of turnover there is a clear domination of interest rate and index instruments.
The financial crisis 2007-2008 increased interest in derivatives market, primarily commodity
and index instruments. However, in subsequent years, the trend has reversed. The exception
is the derivatives market of the WSE, but its structure is dominated by one type of instrument
— futures on the WIG20.





