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1. Wprowadzenie

Instrumenty finansowe sg nieodlgcznym i jednym z najwazniejszych ele-
mentow rynku finansowego. Ze wzgledu na ich szczegdlne znaczenie w sektorze
finansowym instrumenty te charakteryzuja sie istnieniem wielu ich klasyfikacji
oraz funkgcji, ktore pelnig. Zarowno w praktyce, jak i doktrynie wymienia sie
wiele roznych podzialéw instrumentéw finansowych, co jest zwigzane z dy-
namicznym rozwojem rynku finansowego, jak réwniez z ogromnym rozwojem
dziedziny prawa rynku finansowego, ktory mozemy zaobserwowac w ostatnich
kilku latach. Funkgcje, jakie pelnig instrumenty finansowe, zmuszajg przed-
stawicieli nauki do nieustannego badania ich wlasciwosci.

2. Istota instrumentow finansowych

Z uwagi na szeroki zakres pojecia ,instrumenty finansowe”, w doktrynie
trudno doszukac sie jednej, ogolnie przyjetej definicji. Jest to spowodowane
w szczegolnosci faktem, ze instrumenty te majg ogromne znaczenie dla prak-
tyki oraz tym, ze spelniajg réznorodne funkcje, co sktonito przedstawicieli
nauki do zaakceptowania sytuacji, w ktorej brakuje ogolnie przyjetej definicji
instrumentéw finansowychl.

Najbardziej uniwersalng, dajaca sie zastosowa¢ do niemal wszystkich
instrumentow finansowych, definicje o charakterze ekonomicznym wskazuje
Krzysztof Jajuga, uznajac, ze — w uproszczeniu — instrument finansowy mozna
zdefiniowaé jako kontrakt pomiedzy dwiema stronami, ktory reguluje zaleznosé
finansowa pomiedzy nimi2. Za instrument finansowy uznaje sie rowniez papier
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1Por. M. Lemonnier, Europejskie modele instrumentéw finansowych. Wybrane zagadnienia,
Warszawa 2011, s. 217.

2 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe. Inynieria
finansowa, Warszawa 2004, s. 17.
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wartosciowy, czyli instrument, ktory jest zabezpieczony przez aktywa emitenta,
a ktorego zrealizowanie jest mozliwie jedynie poprzez udowodnienie wlasnosci,
zwrotu wystawcy, przekazania innej osobie lub na podstawie okazania3.

Definicja legalna zostala sformutowana przez polskiego ustawodawce poprzez
wymienienie instrumentéw finansowych w art. 2 § 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, zgodnie z ktéorym instrumen-
ty dzielg sie na papiery wartosciowe oraz instrumenty niebedgce papierami
wartosciowymi4. Nastepnie, w dalszej czesci przywolanego artykulu, zawarte
jest szczegdtowe wyliczenie wskazujace, ze do drugiej kategorii zaliczajg sie
instrumenty rynku pienieznego, kontrakty terminowe, opcje, umowy forward
na stope procentows, swapy oraz inne instrumenty pochodne, instrumenty
pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego oraz kontrakty na roz-
nice. Brak operatora ,na przyklad” lub ,miedzy innymi” wskazuje, ze jest to
katalog zamkniety®.

Definicja instrumentu finansowego wprowadzona zostata nowelizacja z 2004 r.
do poprzednio obowigzujacej ustawy Prawo o publicznym obrocie instrumentami
finansowymi. Nowelizacja ta miata przede wszystkim przygotowaé prawo do
implementacji przepiséw unijnych®.

3. Rodzaje instrumentow finansowych

Jak juz zostalo wspomniane wyzej, instrumenty dzielg sie na papiery war-
tosciowe oraz na inne, nimi niebedace.

Papiery wartosciowe najogolniej mozna podzieli¢ na towarowe oraz finansowe.
Pierwsze z nich uprawniajg posiadacza do dysponowania rzeczowymi skladni-
kami; naleza do nich konosamenty oraz dowody sktadowe’. Papiery finansowe
daja natomiast prawo do roszczen finansowych, wsrod ktorych wymieniane sg
obligacje, akcje, bony skarbowe, czeki oraz weksle.

Art. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, ze za papiery
wartosciowe uwaza sie akcje, prawa do akcji, prawa poboru, kwity depozytowe,
obligacje, listy zastawne oraz zbywalne papiery wartosciowe. Nalezy zwrocic
uwage na zasade numerus clausus papieréow wartosciowych, zgodnie z ktorg

3 Por. W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Warszawa 2004, s. 13.

4 Art. 2 § 1 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U.
Nr 183, poz. 1538.

5 Por. M. Wierzbowski, Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz, Warszawa
2014, s. 29.

6 Prawo papieréw wartosciowych, ,System Prawa Prywatnego”, pod red. A. Szumanskiego,
t. 19, Krakéw 2006, s. 819.

7 Por. P. Mogietka, Pojecie papieru wartosciowego a dokumenty przewozu wedtug regut
rotterdamskich, ,Prawo Morskie” 28(2014), online <www.pm.czasopisma.pan.pl/images/data/pm/
wydania/No_1_2012/05_Edokumenty_Przewozowe_Wg_Regul_Rotterdamskich.pdf>, dostep:
20.12.2016.
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okreslone dokumenty moga by¢ uznane za ten instrument finansowy jedynie
wtedy, gdy przewidziane jest to przepisami prawa8.

Papiery wartosciowe mozna podzieli¢ wedlug szesciu kategorii, przede
wszystkim ze wzgledu na konstrukcje prawng, a wiec na sposob, w jaki oznacza
sie osobe uprawniong oraz to, jak przenosi sie warto$¢ danego instrumentu.
W tej grupie nalezy wymienic¢ papiery wartoSciowe na zlecenie, ktore wskazuja
wtasciciela, na okaziciela (bezimienne), ktorych przekazanie sprowadza sie
jedynie do przekazania dokumentu, oraz imienne, przenoszenie wlasnosci kto-
rych moze nastapié¢ jedynie poprzez cesje?. W podziale ze wzgledu na spelniane
zadania gospodarcze — a wiec papiery rynkowe oraz prywatne, w zaleznosci
od kregu osob, do ktorych sg kierowane, prawa, jakie potwierdzajg, wyodreb-
nione sg papiery, ktore potwierdzajg wierzytelnosci pieniezne (akcje, obligacje,
weksle) oraz uprawnienia do wspotwlasnosci majatkowej (akcje), miejsca obrotu.
Papiery warto$ciowe moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
na ktorym dokonuje sie obrotu podstawowymi instrumentami finansowymi,
a wiec akcjami, obligacjami. Natomiast na rynku nieregulowanym dochodzi
do obrotu kontraktami futuresl®, celu inwestycyjnego, tzn. walorami dtugotermi-
nowymi, ktorych okres zwrotu przekracza jeden rok, oraz krotkoterminowymi,
ktorych zwrot nie przekracza rokull, a takze ich formami. Papiery wartos$ciowe
mogg by¢ zdematerializowane (sg zawsze wystawiane na okaziciela), o ktorych
posiadaniu §wiadczy zapis na rachunku papieréw wartosciowych!? lub mate-
rialne. Papiery wartos$ciowe, ktore sg emitowane przez skarb panstwa, zawsze
majg forme zdematerializowang!3.

Papiery wartosciowe spelniajg wiele funkcji, najwazniejsze z nich to funk-
cja legitymacyjna, ktora ma za zadanie ulatwic identyfikacje osoby, ktora jest
uprawniona do posiadania danego papieru. Funkcja legitymacyjna jest wspolna
dla wszystkich papieréow wartosciowych. Funkcja pozyczkowa, dzieki ktorej
wystawca papieru moze uzyskaé od nabywcy pozyczke w odpowiedniej posta-
ci. Funkcja obiegowa pozwala na prosty sposob przenoszenia praw, ktore sg
inkorporowane w danym dokumencie. Funkcja ptatnicza — papier wartosciowy
stanowi surogat zaptaty. Funkcja gwarancyjna — wystawienie dokumentu ma
na celu zabezpieczenie roszczenia wierzycielal4.

8 Ustawa o nadzorze nad rynkiem kapitatowym. Komentarz, pod red. T. Nieboraka, T. S6jki,
Warszawa 2011, s. 46.

9 Por. W. Bieni, Rynek..., s. 14.

10 Por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 22.

11 Por. J. Socha, Rynek papieréw wartosciowych w Polsce, Warszawa 2003 s. 103—104.

12 Por. B. Gnela, Podstawy prawa dla ekonomistéw, Warszawa 2012, s. 199.

13 Por. P. Panfil, Prawne i finansowe uwarunkowania dtugu skarbu paristwa, Warszawa
2011, s. 182.

14 Por. J. Mojak, Prawo papieréw wartosciowych. Zarys wyktadu, Warszawa 2013, s. 17.
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4. Charakterystyka podstawowych
papierow wartosciowych

Papiery wartosciowe, jak juz zostato wskazane, mozna dzieli¢ wedtug wielu
kryteriow. Na potrzeby niniejszego artykulu przyjety zostal podziat na papiery
wartos$ciowe udzialowe, dtuzne oraz rozliczeniowe.

4.1. Akcje - papiery udzialowe

Akcje sg papierem wartosciowym, ktory daje jej posiadaczowi prawo do
udzialu w kapitale spotki, przez ktora zostaly wyemitowane. Podobnie jak
papier wartosciowy, pojecie akcji nie ma swojej definicji w polskim ustawo-
dawstwie. Wiasciciel akcji staje sie wspotwlascicielem wszystkiego, co stanowi
majatek spolki oraz odpowiada za zobowigzania spoétki do poziomu wplaconego
kapitatul®. Akcje sa odpowiednig czescia kapitalu danej spotki. W wiekszosci
panstw akcja musi mie¢ okreslong wartos¢ nominalng, wyrazang w srodkach
pienieznych. Wszystkie emitowane przez spotke akcje powinny mie¢ te samg
wartos¢é nominalng i zgodnie z Kodeksem spétek handlowych powinny by¢ warte
wiecej niz 1 grosz16. Istnieje jednak mozliwosé zwiekszania wartosci poprzez
przesuniecie zakladu zapasowego do zakladowego lub zmniejszania wartosci
akgji, ta struktura ma na celu zwiekszenie kregu nabywcow akcji. Kazda ak-
cja poza wartoscig nominalng ma réwniez cene rynkowg oraz emisyjna, ktora
zmienia si¢ zgodnie z zasadg gry popytu i podazy. Regulg jest jednak, ze cena
emisyjna nie moze by¢ nizsza niz wartos¢ nominalna akcji, musi by¢ wiec albo
rowna, albo od niej wieksza.

W prawie spolek pojecie akeji jest rozumiane trojako: po pierwsze, akcja
jest uwazana za utamek kapitatu, po drugie, jako ogot praw, ktore przystugujg
akcjonariuszowi oraz jako dokument, ktory zostaje wystawiony przez spotkel?.

Akcje mogg by¢ emitowane w dwoch formach: imiennych, ktére powinny
wskazywac imie i nazwisko wiasciciela dokumentu (odstgpienie akcji imiennych
moze zostac ograniczone w statucie spotki, natomiast sprzedaz moze nastgpic
jedynie poprzez cesjel8) oraz na okaziciela i jest to zdecydowana wiekszo$é akeji
wystepujacych w obrocie, ich zbycie wymaga jedynie przekazania dokumentu
lub przez odpowiednie zaksiegowanie w przypadku, gdy akcja jest zdemate-
rializowana.

Kolejnym kryterium podziatu akcji sg uprawnienia, jakie majg ich wlasciciele,
na tej podstawie mozna wyro6znic akcje zwykle oraz akcje uprzywilejowane.

Akcje zwykle dajg prawo ich wlascicielom do wspoélwlasnosci spotki,
ktora je emituje, sa rowniez najczestsze w obrocie gieldowym. Dajg prawo

15 Por. A. Kidyba, Spétka akeyjna, Warszawa 2014, s. 105.

16 Por. W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa
2005, s. 198.

17 Por. M. Baczyk, M. Kozinski, M. Michalski, W. Pyziot, A. Szumanski, I. Weiss, Papiery
wartodciowe, Zakamycze 2000 s. 75.

18 Por. W. Bien, Rynek..., s. 120.
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do poboru, uczestnictwa w podziale spotki, czy tez prawo do danej czeSci majgtku
w razie likwidacji spotkil®. Akcje uprzywilejowane wskazuja natomiast na
pewna nierownos¢ pomiedzy akcjonariuszami i ksztaltujg wewnetrzne stosunki
w spoélce. Zgodnie z tym, akcje takie powinny by¢ imienne.

W tresci akeji powinna zostac zawarta siedziba, firma, adres spotki, ktora
ja wyemitowala, data jej wystawienia oraz warto$¢ nominalna. W przypadku
akcji uprzywilejowanej powinno by¢ dodatkowo okreslone, jakie uprawnienia
z niej wynikajg. Ostatecznie akcja powinna zawiera¢ podpis zarzgdu oraz
pieczeé spotkiZ0.

4.2. Obligacje - papiery dluzne

Obligacje sg dtuznym papierem wartosciowosciowym emitowanym w seriach,
w ktorym to wystawca wskazuje na zaciggniecie pozyczki oraz zobowigzania
do jej zwrotu wlascicielowi obligacji w z gory ustalonym terminie oraz do zaptaty
odsetek?!l. Zasadniczo za obligacje uwaza sie te papiery, ktorych termin wykupu
przekracza jeden rok. Swiadczenie dtuznika moze byé zaréwno pieniezne, jak
i niepieniezne.

Emitent dzieki obligacji moze zaciagnac pozyczke na diugi okres u wielu
wierzycieli jednoczesnie, dla nabywcy zas stanowig one prostg forme ulokowa-
nia kapitalu na z gory ustalony doch6d22. Do momentu wykupu obligacja moze
zmienia¢ kilkukrotnie wlasciciela, w zwigzku z tym wierzycielem emitenta nie
jest ten, kto posiadal jg jako pierwszy, ale kazdy z kolejnych wiascicieli obligacji.

W tresci obligacji powinna zosta¢ okreslona nazwa i siedziba emitenta,
numer i miejsce wpisu do rejestru oraz podstawa prawna emisji. Ponadto
powinna zostac¢ podana nazwa obligacji, a takze cel jej wyemitowania i jezeli
$wiadczenie ma charakter pieniezny, rowniez warto§é nominalna obligacjiZs.

Obligacje majg definicje legalng, ktora zawarta zostala w przepisie art. 4 ust.
1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (dalej: u.0), zgodnie z ktorym
obligacje sg papierami warto$ciowymi, ktore emitowane sg w serii, w ktorym
emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela obligacji oraz ze zobowigzuje
sie wobec niego do spelnienia okreslonego Swiadczenia.

Istnieje wiele podziatow obligacji wedlug réznych kryteriow. Za podstawo-
wy uznaje sie podzial ze wzgledu na rodzaj emitenta, w ktorym wyrézniamy
obligacje skarbowe, gdzie emitentem jest skarb panstwa. Obligacje te sg dtu-
goterminowe, wydawane nawet na okres trzydziestu lat. Ze wzgledu na wysoki
stopien bezpieczenstwa, a takze gwarancje zwrotu wraz z odsetkami, obligacje
te charakteryzujg sie duzym stopniem zainteresowania ze strony inwesto-
row. Ponadto wyrézniamy obligacje komunalne, wydawane przez samorzad

19 Por. S. Borkowska, Skuteczne strategie wynagrodzer — tworzenie i zastosowanie, Warszawa
2012, s. 419.

20 Por. M. Lemonnier, Europejskie modele..., s. 155.

21 Por. F. J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategia, Warszawa 2000, s. 1.

22 Por. W. Bieni, Rynek..., s. 32.

23 Por. M. Lemonnier, Europejskie modele..., s. 143.
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terytorialny, obligacje wydawane przez instytucje finansowe, przedsiebiorstwa
korporacyjne oraz obligacje bankowe24,

Obligacje mozna podzieli¢ rowniez ze wzgledu na miejsce ich emisji, a wiec
na krajowe (wewnetrzne) oraz zagraniczne (zewnetrzne). Kolejny podzial za-
warty w przepisie art. 14 u.o. wymienia, ze obligacje moga by¢ imienne lub na
okaziciela. Artykut 4 u.o. wskazuje, ze obligacje moga opiewac na wierzytelnosci
pieniezne, niepieniezne oraz na mieszane.

Ostatni podziat obligacji to podziat ze wzgledu na rodzaj oprocentowania.
W podziale tym mozna wyro6znic obligacje o statym oprocentowaniu, ktore dajg
rowny procent w okreslonych terminach az do terminu ich wykupu. Model ten
zostal uznany za standard na rynku, jest bowiem korzystniejszy dla dtuznika
ze wzgledu na mozliwosé opdznienia splaty dtugu?®. Istnieja réwniez obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu, gdzie wielkosc jest rozna w zaleznosci od terminu,
obligacje indeksowane — ich oprocentowanie jest aktualizowane w stosunku do
stopy inflacji oraz o kuponie zerowym — emitowane z dyskontem w stosunku
do wartosci nominalnej26.

Podstawowa funkcjg obligacji jest funkcja pozyczkowa. Wystepuje ona po
stronie emitenta, ktory pozyskuje w ten sposob kapitat, ktérym moze rozporza-
dzac. Zgodnie z art. 5 ust. 1 pkt 3 u.o. cel emisji musi by¢ oznaczony w kazdej
obligacji. Kolejna funkcja, lokacyjna, ktora wystepuje po stronie obligatariusza,
charakteryzuje sie tym, ze inwestuje on wolne srodki w obligacje?”.

Obligacje majg rowniez swoje funkcje ogdlne, takie jak funkcja ptatnicza,
ktora charakteryzuje sie mozliwoscig regulacji zobowigzan poprzez przeno-
szenie obligacji. Funkcja obiegowa daje prawo przeniesienia danej obligacji na
inny podmiot oraz gwarancyjna, ktora charakteryzuje sie pewnoscig, ze dane
zobowigzanie zostanie zrealizowane?8.

4.3. Weksle i czeki - papiery rozliczeniowe

Weksel jest dokumentem sporzgdzonym w formie przewidzianej przez usta-
we, poprzez ktory strona wystawiajgca go bezwarunkowo zobowigzuje sie do
zaplaty drugiej osobie danej kwoty w okreslonym miejscu i czasie.

Weksle dzielg sie na trasowane, ktore zawierajg polecenie zaplaty, oraz
wlasne, ktore opiewajg na przyrzeczenie zaplaty. Istniejg jeszcze inne rodzaje
weksli: weksel in blanco, ktory musi zawiera¢ przynajmniej podpis wystawcy,
weksel gwarancyjny, a takze weksle dyskontowe29.

24 Por. E. F. Brighan, J. F. Houston, Podstawy zarzqdzania finansami, Warszawa 2005, s. 321.

25 Por. K. Liberadzki, Dtuzne papiery wartosciowe, Warszawa 2014, s. 16.

26 Por. W. Pyziol, w: M. Baczyk, M.H. Koziniski, M. Michalski, W. Pyziol, A. Szumanski,
1. Weiss, Papiery..., s. 209.

27 Por. B. Stowik, Emisja obligacji jako Zrédto finansowania dziatalnosci gospodarczej,
,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska” 48(2014), 2, online <www.dlibra.umecs.lublin.
pl/Content/20793/czas9547_48_2_2014_10.pdf>, dostep: 20.12.2016.

28 Tamze, s. 218.

29 Por. L. Baginska, Prawo wekslowe i czekowe, Warszawa 2012, s. 40.
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Weksle speiniajg wiele funkeji, najwazniejsze z nich to funkcja ptatnicza,
ktora stanowi, ze weksel moze by¢ wystawiony zamiast zaplaty; funkcja obiegowa
wskazujgca, ze weksle moga by¢ przenoszone na inne osoby oraz kredytowa,
zgodnie z ktorg weksel moze by¢ uzyty jako zaplata.

Czeki sg papierem wartosciowym, ktory zawiera polecenie bezwarunkowe;j
zaplaty wymienionej sumy pienieznej, skierowane do konkretnej osoby. Istniejg
czeki imienne, wskazujace jego posiadacza z imienia oraz nazwiska; na zlecenie,
gdzie osoba uprawniona wskazana jest w dokumencie; na okaziciela, ktory nie
wskazuje osoby posiadacza w dokumencie, a takze weksel in blanco3°.

5. Pochodne instrumenty finansowe

Wedlug Stownika jezyka polskiego stowo ,pochodne” oznacza: ,to, co pochodzi
od czegos™3!. Zgodnie z powyzszym, nalezy wskazaé pierwsza ceche pochodnych
instrumentow finansowych, ktorg jest to, zZe instrumenty te nie mogg istniec¢
samoistnie. Instrumenty pochodne stanowig stosunkowo nowe narzedzie do
zabezpieczania ryzyka rynkowego i inwestycyjnego, ktore zwigzane jest z po-
dejmowaniem transakcji na rynku finansowym, i pozwalajg na wycene ryzyka
oraz réznicowanie portfela.

6. Charakterystyka pochodnych
instrumentow finansowych

Ze wzgledu na kryterium rozliczenia i kryterium czasu dostawy transakeji,
ktore zawierane sg na gieldzie, wyrozniamy kontrakty terminowe oraz kasowe,
zwane tez natychmiastowymi (spotowymi)32.

Kontrakty kasowe oznaczajg zawarcie umowy kupna-sprzedazy, gdzie wy-
miana dobra za okreslong sume pieniedzy nastepuje w momencie jej zawarcia.
Transakcja ta niemal calkowicie eliminuje ryzyko, ze ktoras ze stron nie wy-
wigze sie z warunkow umowy.

Kontrakty terminowe polegajg natomiast na zawarciu umowy zobowig-
zujacej sprzedajacego do dostarczenia okreslonego dobra po okreslonej cenie,
a kupujacego do odebrania tego dobra i zaplacenia okreslonej ceny. Zawarcie
takiego kontraktu oddziela moment zawarcia umowy od spelnienia jej warun-
kéw. Transakcja taka zazwyczaj zawiera element spekulacji®s.

30 Por. J. Mojak, Prawo papieréw wartosciowych. Zarys wyktadu, Warszawa 2013, s. 66.

31 Stownik jezyka polskiego, online <http://sjp.pwn.pl/szukaj/pochodny.html> dostep: 20.12.2016.

32 Por. J. Sliwa, Finanse. Podrecznik dla studentéw studiow licencjackich, Warszawa 2011, s. 19.

33 Spekulacja poprzez zastosowanie instrumentéw pochodnych ma miejsce wéwezas, gdy jedyna,
transakcja podmiotu jest transakcja kupna lub sprzedazy instrumentu pochodnego. Spekulujac,
podmiot ten oczekuje dochodu z kontraktu, ale jednoczeénie podejmuje ryzyko wzrostu albo spadku
warto$ci instrumentu pochodnego.
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Instrumenty pochodne mozna okresli¢ takze jako instrumenty z ,dzwignig
finansowa”, co oznacza, ze dzieki nim mozna osiggnac bardzo wysokie zyski
w stosunku do kwoty, ktora zostala zainwestowana, ale mozliwa jest rowniez
wysoka strata. Zgodnie z tym, nalezy podkresli¢, ze sg to instrumenty charakte-
ryzujace sie wysokim ryzykiem. Kolejng cecha wprost wynikajacg ze znacznego
ryzyka jest fakt, ze sg one zawierane na do$é krotkie okresy34.

Przedmiotem kontraktu terminowego moze by¢ indeks gietdowy, papier
wartosciowy lub tez okreslone dobro albo réznica cen jakiego$ dobra, ktore
w takim przypadku nosi nazwe instrumentu bazowego lub tez podstawowe-
go, na ktory zawarty zostal kontrakt — dlatego wlasnie kontrakty terminowe
okreslane sg jako derywaty lub instrumenty pochodne.

Pozycje nabywcy, ktory zobowigzal sie do zaptaty kontraktu terminowego,
okresla sie jako pozycje dtuga, natomiast pozycje sprzedawcy zobowigzanego
do dostarczenia danego dobra — jako pozycje krétka3s.

Instrumenty pochodne wykorzystuje sie do osiggniecia zyskow spekulacyj-
nych oraz do zarzadzania ryzykiem. Pochodny instrument stanowi pewnego
rodzaju zabezpieczenie, ktore pozwala na chociaz czesciowe pokrycie strat po-
wstajgcych w wyniku operacji finansowych, jak rowniez uzyskanie pozgdanego
przez inwestora rozktadu przychodow.

Pochodne instrumenty finansowe sg instrumentami, ktorych wartos¢ zalezna
jest od wartosci danego instrumentu bazowego (np. waluty, indeksy gieldowe
czy stopy procentowe). Instrumenty te mozna podzieli¢ wedtug trzech kryteriow:
instrumenty rynku kapitatowego, ktorych cena zalezna jest od ceny obligacji,
akcji czy indeksow; instrumenty rynku pienieznego, ktorych cena zalezna jest
od instrumentow dluznych, a wiec np. od stop procentowych; instrumenty
zalezne od ceny walut36.

Ze wzgledu natomiast na ksztaltowanie ryzyka, wyrdézniamy pochodne
instrumenty finansowe o ryzyku symetrycznym: kontrakty swap, forward oraz
futures, a takze o ryzyku niesymetrycznym — warranty i opcje.

Pochodne instrumenty finansowe dzielg sie na nastepujace transakcje:
opcje, forward, future, swap.

6.1. Opcje

Opcja jest umowg, ktora daje prawo sprzedazy lub kupna danej ilosci rze-
czywistych instrumentow finansowych po z gory okreslonej cenie, w okreslonym
terminie lub do okreslonego terminu3’. Opcje moga byé przedmiotem obrotu
gieldowego oraz pozagieldowego. Transakcje opcyjne zaliczamy do instrumen-
tow o niesymetrycznym ryzyku, co oznacza, ze nabywca ma prawo, nie zas
obowigzek, do wypelnienia warunkéw umowy. Za posiadanie tego prawa ku-

34 Por. A. Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Warszawa 2005, s. 133.

35 Por. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 316.

36 Ustawa o funduszach inwestycyjnych: komentarz, pod red. R. Mroczkowskiego, Warszawa
2014, s. 60.

37 Por. A. Baird, Rynek opcji, strategie inwestycyjne i analiza ryzyka, Warszawa 1998, s. 140.
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pujacy ptaci ustalong premie. Nabywca moze rowniez, nie dokonujgc zadnych
czynnosci, pozwoli¢ na wygasniecie kontraktu. W umowie opcji tylko jedna ze
stron transakcji nabywa korzys¢ majagtkowa w postaci premii opcyjnej, druga
zas otrzymuje pewnego rodzaju przysporzenie majagtkowe zalezne od tego, czy
skorzysta z prawa opcyjnego, czy nie38.

Istotg opcji jest cheé zabezpieczenia sie przed stratami, ktore wynikajg
z wahan w czasie, cen przedmiotu danej umowy. Nie bez znaczenia jest rowniez
nazwa tej transakcji: ,,opto”, ktére po lacinie oznacza ‘prawo, mozliwosé’39,

Opcje stwarzajg wiele mozliwosci inwestowania oraz umozliwiajg aktywne
zarzgdzanie ryzykiem. Instrumenty te stanowig réwniez odpowiedni sposob na
zabezpieczenie pozycji oraz ograniczenie wysokosci ewentualnych strat. Stanowig
najbardziej elastyczny z instrumentéw; ktory pozwala na spekulacje, kupno
ryzyka, jak i na zabezpieczenie sie przed nim4%. Opcje cechuje duza wrazliwosé
na wahania cen. Dla posiadacza opcji stanowi to zaréwno sposobnos¢ do osig-
gniecia znacznego zysku (czesto przekraczajgcego kilkaset procent w stosunku
do kwoty inwestycji), ale tez mozliwo$¢ poniesienia rownie wysokiej straty.

Kontrakty opcyjne powinny by¢ $cisle okreslone pod wzgledem terminu
ich waznosci, wielkosci, ceny oraz przedmiotu umowy?!. Ze wzgledu na rodzaj
uprawnien ptyngcych z opcji, dzielimy je na opcje kupna (call), ktora daje pra-
wo do zakupu danego waloru po Scisle okreslonej cenie do pewnego momentu
w przysztos$ci oraz opcje sprzedazy (put), ktére przyznajg prawo do sprzedazy
danego waloru po okreslonej cenie przez okreslony czas*2.

Instrumentem bazowym kontraktéw opcyjnych moga by¢ zaréwno akcje,
obligacje, jak réwniez waluty, towary badz tez instrumenty pochodne43.

Na rynku opcji wyrézni¢ mozna cztery rodzaje uczestnikow: kupujacego opcje
sprzedazy albo kupna oraz sprzedajacego opcje kupna lub sprzedazy. Okresla
sie, ze kupujgcy zajmuje pozycje dluga, sprzedajacy zas krotka, na etapie oferty
natomiast uczestnicy nie zajmuja zadnej pozycji*?.

Z istoty opcji wynika, ze sprzedaz lub kupno instrumentu bazowego moze
zostac¢ dokonane w uméwionym okresie przyszltym lub tez w ciggu okreslonego
okresu. Ze wzgledu na te czynniki opcje mozemy podzieli¢ na europejskie oraz
amerykanskie®.

Opcje europejskie mogg zostac rozliczone tylko w Scisle wskazanym terminie,
ktory przypada na dzien wygasniecia umowy. Opcja amerykanska natomiast

38 Por. E. Wiéniewska, Gietdowe instrumenty pochodne, Warszawa 2007, s. 70.

39 Stownik tacirisko-polski, online <www.pl.glosbe.com>, dostep: 20.12.2016.

40 Por. A. Dmowski, D. Prokopowicz, Rynki finansowe, Warszawa 2011, s. 193.

41 Por, W. Debski, Rynek..., s. 397.

42 Por. J. Brodowska-Szewczuk, Opcje walutowe w zarzadzaniu ryzykiem kursowym a toksyczne
instrumenty pochodne na rynku finansowym, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-
-Humanistycznego w Siedlcach”, Siedlce 2015, online <www.tstefaniuk.uph.edu.pl/zeszyty/
archiwalne/105-2015_2.pdf>, dostep: 20.12.2016.

43 Por. A. Baird, Rynek opcji..., s. 21.

44 Por. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie, Warszawa 1999, s. 195.

45 Por. T. Warowny, O pewnych kryteriach inwestowania w opcje na akcje, ,Metody Iloéciowe
w Badaniach Ekonomicznych” 13(2012)3, s. 244.
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moze zostac rozliczona w dowolnym momencie od daty jej nabycia. Obecnie
dominujace sg opcje amerykanskie ze wzgledu na ich wiekszg funkcjonalnosc.

Transakcje opcyjne majg charakter spekulacyjny. Nabywca opcji kupna
spekuluje zatem na wzrastajgcym kursie danego instrumentu finansowego, zas
nabyweca opcji sprzedazy na znizkujgcym kursie. Sprzedawcy opcji spodziewajg
sie natomiast albo stagnacji, albo umiarkowanej zmiany kursu. W kontrakcie
opcyjnym na poczatku wyzsze ryzyko ponosi wystawca, jednak z uplywem
czasu wieksze ryzyko spoczywa na nabywcy.

Szczegolnym rodzajem kontraktéw opcyjnych sg opcje egzotyczne. Wyste-
puja one stosunkowo rzadko, zazwyczaj przy duzych operacjach kapitalowych.
Opcje te powstaly na wysoko rozwinietych rynkach finansowych, a ich nazwa
wiaze sie z nietypowymi w stosunku do standardowych opcji warunkami46.
Powstajg one zamiast tworzenia kombinacji sktadajgcych sie z réoznego rodzaju
opcji klasycznych badz ich elementow.

6.2. Forward

Forward jest umowa, poprzez ktorg jedna ze stron zobowigzuje sie do do-
stawy, a druga do przyjecia danego dobra w $cisle okreslonym terminie oraz
cenie ustalonej w momencie zawarcia umowy. Najczestszymi przedmiotami
kontraktow sg metale szlachetne, ropa naftowa, obligacje skarbowe, akcje oraz
waluty*’. Rozliczenie kontraktu moze nastapi¢ gotéwkowo albo tez przez fizyczna
dostawe danego dobra. Za gtéwnych uczestnikow tego rynku uznaje sie banki
inwestycyjne oraz komercyjne, ktore sg rowniez organizatorem i posrednikiem
pomiedzy innymi uczestnikami. Przy zawieraniu kontraktu forward konieczne
jest dokladne okreslenie instrumentu bazowego, jego ceny, momentu dostawy,
a takze wysokosci zaliczki.

Kontrakty forward zaliczajg sie do kategorii kontraktéow niestandaryzo-
wanych, a wiec takich, ktorych warunki sg ustalane w procesie negocjacji
pomiedzy stronami. Ich cechg charakterystyczng jest to, ze kontrakt musi
zostac zrealizowany bez wzgledu na skutki finansowe, jakie poniosg strony.
Kontrakty te nie muszg spelnia¢ warunkoéw okreslonych przez gielde, a data
dostawy moze by¢ dowolnym, ustalonym przez strony dniem. Dostawa zazwyczaj
ustalana jest na jeden konkretny dzien. Strony ustalajg rozliczenie transakcji
w dniu dostawy, w zwigzku z tym nie doprowadzajg one do rzeczywistej dosta-
wy danego towaru?®. Zawarcie kontraktu nie wymaga wnoszenia depozytu,
a w zwigzku z tym, ze zaplata nastepuje po dostawie, instrument ten wigze
sie ze znacznym ryzykiem niedotrzymania jego warunkow.

Cena, ktora zostata zawarta w kontrakcie forward, okreslana jest jako cena
dostawy. Jest ona ustalana w chwili zawierania transakeji w taki sposob, ze dla
obu stron jest rowna zeru. Cena terminowa dla kontraktu jest ceng dostawy,

46 Por. A. Dmowski, D. Prokopowicz, Rynek..., s. 199.
47 Por. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 310.
48 Por. W. Walu$, M. Barylo, Inzynieria finansowa, Warszawa 2011, s. 48.
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ktoéra strony wynegocjowatyby, gdyby kontrakt byl zawierany na dzien dzisiejszy.
W momencie zawierania umowy ceny te sg od siebie rozne, natomiast wraz
z uplywem czasu cena terminowa, w przeciwienstwie do stalej ceny dostawy,
moze ulegaé¢ zmianom?9. Kontrakty te moga by¢ zawierane na waluty, towary,
stopy procentowe, akcje, indeksy, a takze na papiery dtuzne®?.

W kontraktach towarowych typu forward instrumentem bazowym sa dobra
fizyczne, a strony umawiajg sie na dostawe tych débr w okreslonym miejscu
1 czasie, po Scisle wskazanej cenie. Kontrakty oparte na walucie polegajg na
kupnie-sprzedazy okreslonej waluty po okreslonej z géry cenie i sg bardzo po-
pularne na rynkach instrumentéw pochodnych®l.

6.3. Futures

Kontrakty futures w swojej definicji przypominajg kontrakty forward, za-
tem za kontrakt futures uwaza sie umowe, w ktorej jedna ze stron zobowigzuje
sie do kupna, a druga do sprzedazy okreslonego dobra w konkretnym dniu
w przyszlosci, po okreslonej cenie albo tez do dokonania rozliczenia wyréwnu-
jacego roznice cen. Kontrakty te sg przedmiotem obrotu gieldowego, na ktorym
precyzyjnie sg ustalone przedmioty oraz procedury rzgdzace tymi transakcjami.
W zwigzku z powyzszym podlegajg one rowniez wielu regutom handlu, przede
wszystkim standaryzacji, wystepowaniu depozytow zabezpieczajgcych.
Kontrakty futures podlegaja rozliczeniom dziennym?52.

Standaryzacja jest gtownym warunkiem wystepowania kontraktu na zorga-
nizowanym rynku. Oznacza to, ze wszystkie warunki zawieranego kontraktu
(poza jego cena) sg z gory ustalone przez gielde, co oznacza, ze strony kontraktu
nie mogg ich dowolnie ustala¢ lub zmieniac. Jako przyklad mozna podaé ustalenie
przez gielde rodzaju walut, na jakich moga by¢ zawierane transakcje futures.

Istotng funkcje spelnia roéwniez Izba Rozrachunkowa, do ktorej musi zostac
zgloszony kazdy kontrakt zawierany na gietdzie. Izba dokonuje kontroli danego
kontraktu pod wzgledem ustalonych standardow. Izba okresla réwniez wysokosé
depozytow oraz dokonuje codziennych rozliczen kontraktéw futuresd3.

Depozyt zabezpieczajacy stanowi swego rodzaju gwarancje wykonania zobo-
wigzania przez strone, ktora w wyniku rozliczenia poniosta strate w stosunku
do osoby, ktora osiggneta zysk z transakcji. Kwote depozytu musi zaplaci¢ kazda
jednostka, ktora chce zawrzec transakcje futures. Depozyt jest traktowany jako
gwarancja, ze kontrakt zostanie wykonany, a jego wysoko$¢ zalezy od stopnia
ryzyka®?4. Depozyt moze mieé postaé gotéwki albo tez papieréw wartosciowych.
Depozyt podzieli¢ mozna na dwa rodzaje: depozyt poczatkowy oraz uzupeinia-

49 Por. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 45.

50 Por. A. Dmowski, D. Prokopowicz, Rynek..., s. 163.

51 Por. M. Krawiec, Zastosowanie instrumentéw pochodnych do ograniczenia ryzyka rynkowego,
Warszawa 2007, s. 29.

52 Por. W. Walu$, M. Barylo, Inzynieria..., s. 54.

53 Por. W. Debinski, Rynek finansowy..., s. 403.

54 Por. J. Sliwa, Finanse..., s. 53.
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jacy. Futures rozliczane sg codziennie na zasadzie korekty stanu rachunku
obu stron, z uwagi na to oraz obowigzek wptacania depozytu ryzyko straty
i niedotrzymania warunkéw kontraktu jest niskie®®. Depozytem poczatkowym
okresla sie sume, ktorg wptaca sie do Izby w momencie otwierania pozycji,
a jego wysoko$c¢ zalezna jest od rodzaju kontraktu, w szczegdlnosci od stopnia
zmiennosci cen instrumentu bazowego.

Wigkszo$¢é z zawieranych transakeji futures nie doprowadza do rzeczywi-
stej dostawy danego instrumentu bazowego, a pozycje zajmowane przy tych
kontraktach zamykane sa, zanim nastapi termin realizacji®®.

6.4. Swap

Kontraktami swap okresla sie umowy zawierane przez dwie jednostki, ktore
polegaja na wymianie przysztych ptatnosci na zasadach okreslonych przy zawie-
raniu takiej umowy. Zazwyczaj strony kupujg i sprzedajg sobie wzajemnie serie
strumieni finansowych o stalym albo zmiennym oprocentowaniu. Swap mozna
okresli¢ jako zbior kilku kontraktow forward o roznych terminach realizacji.
Istnieja dwa gléwne rodzaje swapow: walutowe i procentowed”.

Swap walutowy polega na wymianie kwot okreslonych w dwoéch réznych
walutach, gdzie rozliczenie nastepuje w dwoch odmiennych terminach. Sktada
sie z dwoch transakcji, w ktorych jedna nastepuje przy zawieraniu kontraktu,
a druga w terminie p6zniejszym. Strony w momencie zawierania kontraktu
ustalajg kurs obu walut. Kontrakty swap walutowe mogg stanowié¢ efektywne
zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym?8.

Za najpowszechniejszy kontrakt swap uznaje sie swap procentowy. W kon-
trakcie tym jedna ze stron zobowigzuje sie wypltacaé drugiej stronie przez okre-
Slony czas sumy, ktore rowne bedg oprocentowaniu wartosci nominalnej danego
swapu. Druga ze stron w tym samym czasie zobowigzana jest do wyplacania
sum rownych oprocentowaniu takiej samej kwoty. Zawieranie takiej umowy
mozna wytlumaczy¢ faktem, ze jedne spotki osiggajg przewage na rynku stop
zmiennych, inne natomiast na rynku stép statych59.

Najbardziej powszechne swapy procentowe opierajg sie na wymianie sze-
Sciomiesiecznej stopy LIBOR, opartej na stalej stopie procentowej rownej stopie
rentownosci obligacji Srednioterminowej skarbowej. Stopa LIBOR jest stopg
oferowana na europejskim rynku depozytéw miedzybankowych®0. Jednomie-
sieczna stopa LIBOR rowna jest stopie depozytow miesiecznych.

55 Por. M. Krawiec, Zastosowanie instrumentéw..., s. 30.

56 Por. J. Marszalek, P. Sekula, Rynek finansowy — instrumenty i mechanizm funkcjonowania,
w: Ekonomia, finanse, prawo gospodarcze. Podrecznik dla sedziéw i prokuratoréw, 1.6dz 2015, s. 63.

57 Por. M. Krawiec, Zastosowanie instrumentouw..., s. 32.

58 Por. D. Lentowski, Swap — konstrukcja kontraktu, rynek i ryzyko, ,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica” 247(2011), online <www.cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.
element.hdl_11089_560/c/109-123.pdf>, dostep: 20.12.2016.

59 Por. J. Hull, Kontrakty terminowe..., s. 164.

60 Tamze, s. 162.
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Kolejnym do$¢ popularnym swapem jest swap walutowy. W podstawowe;j
wersji opiera si¢ na wymianie wartosci nominalnej danej pozyczki wraz z jej
oprocentowaniem, naliczonej wedlug stalej stopy procentowej w jednej walucie,
na warto$¢ nominalng tej pozyczki wraz ze stopami wedle stalej stopy procen-
towej w innej walucie®.

Swap jest instrumentem, ktory polega na wymianie strumieni pienieznych
wedlug danego wzorca, zaleznego od jednej lub wielu zmiennych, w zwigzku
z tym istnieje mozliwos¢ tworzenia wielu rodzajow tego kontraktu. Jak juz
wspomniano wyzej, najczesciej zawierane sg swapy procentowe oparte na
szesciomiesigcznej stopie LIBOR, umowe jednak mozna zawrzec¢ takze na sto-
pe trzymiesieczng, jednomiesieczng, a takze na stope rentownosci czy stope
wolng od opodatkowania. Wybor danej stopy najczesciej zalezy od charakteru
zwigzanego z nig ryzyka®2.

Wartos¢ nominalna transakecji swap moze zmieniac sie¢ w zaleznosci od
potrzeb stron tej umowy. W swapie amortyzowanym warto$¢ zmniejsza sie na
podstawie tabeli amortyzacji pozyczki. W swapie op6znionym lub terminowym
wymiana ptatnosci zawieszona jest do okreslonego momentu w przysztosci.
Popularne sg rowniez swapy, ktore polegaja na wymianie statego oprocentowania
danego kredytu w jednej walucie na zmienne oprocentowanie w innej walucie.

Strony zawierajgce swapy procentowe nie wymieniajg pomiedzy sobg war-
tosci nominalnych w przeciwienstwie do stron swapow walutowych, ktore sg
do tego zobowigzane zar6wno na poczatku, jak i na koncu transakecji.

Ponadto istniejg swapy, ktore na wniosek jednej ze stron mozna przedtu-
zy¢ poza wcezesniej ustalony przez strony okres oraz swapy, gdzie strona moze
skroci¢ okres waznosci umowy. Na rynku mamy do czynienia rowniez z opcjami
swapowymi, ktore polegajg na wymianie obligacji o statym oprocentowaniu
na obligacje z oprocentowaniem zmiennym. W ostatnim okresie dos¢ czesto
spotykane sg swapy towarowe, oparte na ropie i jej cenie®3.

Do gtéwnych zalet kontraktu swap nalezy zaliczy¢ niski koszt jej zawarcia,
kontrole i rozlozenie ryzyka na obie strony, elastycznosc¢ co do okresu i kwoty,
na jaka bedzie on opiewal. Do wad nalezy natomiast ryzyko wigzgce sie z nie-
wyplacalnoscig drugiej strony kontraktu®4.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza charakterystyki, klasyfikacji oraz funkeji instru-
mentoéw finansowych dowodzi wielu réznic w dokonywaniu ich podziatu, a nawet
w probie stworzenia jednej, uniwersalnej definicji. Przedstawione rozwazania

61 Por. J. Hull, Kontrakty terminowe..., s. 176.

62 Por. D. Dziawgo, Rynek finansowy..., s. 1.

63 Por. E. Leszczynska, Rynek kontraktéw swap w Polsce, Warszawa 2002, <www.nbp.pl/
publikacje/materialy_i_studia/144.pdf>, dostep: 20.12.2016.

64 Por. D. Dziawgo, Rynek finansowy..., s. 179.
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wskazuja na ztozono$¢ samych instrumentéw finansowych, ktore spelniajgc
wiele funkeji, m.in. spekulacyjng, arbitrazows, majg wiele odrebnych od siebie
cech. Analiza pozwala réwniez wysungé¢ wnioski de lege ferenda wskazujgce,
ze ustawodawca powinien zastanowic sie¢ nad wprowadzeniem jednej, ogolnej
definicji do ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Obecnie definicja
legalna znajduje sie wylacznie w ustawie o rachunkowosci.
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CHARACTERISTICS, CLASSIFICATION AND FUNCTIONS
OF FINANCIAL INSTRUMENTS

SUMMARY

The aim of this paper was to present main information about financial instruments. Financial
instruments are very important for law and as well for economy; for this reason studies in this
field are very broad and affects of many aspects. This article present a general characteristic,
classification and main functions of financial instruments. The most important is the division
of financial instruments on securities and derivative financial instruments. The derivatives market
reallocates risk from the people who prefer risk aversion to the people who have an appetite for
risk. Debt instruments are assets that require a fixed payment to the holder, usually with interest.
The equity market (often referred to as the stock market) is the market for trading equity instrument.

KEY WORDS: financial instruments, securities, derivative financial instruments, bonds, shares,
option






