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Wprowadzenie

Instrumenty pochodne, rozumiane szeroko jako wszelkiego rodzaju kontrakty
(umowy), ktére nie wymagaja znaczacych inwestycji poczatkowych i ktére moga
by¢ lub bedg rozliczane w przyszlosci, stanowig istotne narzedzie wykorzystywa-
ne przez jednostki w prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej. Umowy takie moga
stuzy¢ réznym celom, poczawszy od zabezpieczenia przed nieprzewidywalnymi
zmianami okreslonych czynnikéw, np. kurséw wymiany walut, stép procento-
wych, cen towardw, cen instrumentdéw finansowych itp., poprzez narzedzia re-
alizacji dodatkowych zyskow (spekulacji), instrumenty arbitrazowe, pozwalajace
réwnowazy¢ rynek lub rézne rynki, po - narzedzia pozyskania finansowania czy
instrumenty motywowania pracownikéw. Instrumenty pochodne moga pojawiaé
sie w roznych aspektach dzialalno$ci gospodarczej i czesto moga nie by¢ w ogole
identyfikowane jako takie. Problematyka dotyczaca rachunkowosci instrumen-
tow pochodnych pojawia si¢ w réznych publikacjach, jednak nie ma publikacji
podnoszacych problematyke instrumentéw pochodnych w kontekscie nowego
rozporzadzenia w sprawie instrumentéw finansowych i ich poréwnania z regula-
cjami miedzynarodowymi. Pozwala to zidentyfikowa¢ luke badawcza. Niniejsza
publikacja podejmuje problematyke odzwierciedlenia instrumentéw pochodnych
w rachunkowosci w kontekscie wymagan ustawy o rachunkowosci!, rozporza-
dzenia w sprawie instrumentéw finansowych? oraz regulacji Miedzynarodowe-
go Standardu Sprawozdawczo$ci Finansowej MSSF 9 ,Instrumenty finansowe™.

1 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2023 r., poz. 120 z p6zn. zm.),
w dalszej czesci okreslana u.o.r.

2 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 listopada 2024 r. w sprawie uznawania i metod
wyceny oraz ujawniania i prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U. z 2024 r., poz. 1750),
w dalszej czesci opracowania okreslane terminem ,rozporzadzenie” albo ,rozporzadzenie
w sprawie instrumentow finansowych”.

3 W catymopracowaniuw miejscach, w ktérych znajduje sie odwotanie do MSSF (Miedzynarodo-
we Standardy Sprawozdawczosci Finansowej), MSR (Miedzynarodowe Standardy Rachunko-
wosci), KIMSF (Interpretacje Komitetu Interpretacyjnego Miedzynarodowej Sprawozdawczo-
$ci Finansowej) odwotania te dotycza tresci ww. przepiséw w brzmieniu implementowanym
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Celem pracy jest przedyskutowanie zasad dotyczacych identyfikacji, uyjmowania,
klasyfikacji, wyceny, ujmowania przeszacowan, prezentacji i ujawniania informa-
cji na temat instrumentdéw pochodnych z perspektywy rachunkowosci oraz odpo-
wiedzi na postawione pytania badawcze:

1. Jaka jest skala wykorzystania instrumentéw pochodnych przez najwieksze
podmioty w Polsce?

2. Czy najwieksze podmioty w Polsce wykorzystuja i stosuja rachunkowos¢ za-
bezpieczen?

3. Czy pojawiaja si¢ roznice w zakresie odzwierciedlania instrumentéw po-
chodnych miedzy podmiotami stosujacymi regulacje krajowe i Miedzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej?

W celu uzyskania odpowiedzi na postawione pytania badawcze analizie pod-
dano sprawozdania finansowe 100 najwigkszych jednostek (z siedzibag w Polsce)
w zakresie wykorzystania instrumentéw pochodnych, rodzajéow ryzyka, w odnie-
sieniu do ktdérych sg wykorzystywane instrumenty pochodne oraz zastosowania
rachunkowosci zabezpieczen. Wyniki przeprowadzonych badan zostaly przedsta-
wione w rozdziale czwartym.

Prace podzielono na cztery czesci poprzedzone wprowadzeniem i zakoriczone
podsumowaniem. W rozdziale pierwszym omdwiono podstawowe cechy ekono-
miczne dotyczace instrumentéw pochodnych ze szczegélnym uwzglednieniem
zwigzanego z nimi ryzyka. W rozdziale drugim przedyskutowano ogdlne zasady
identyfikacji, ujmowania, klasyfikacji, wyceny, ujmowania przeszacowan, prezen-
tacji i wyceny instrumentéw pochodnych. W rozdziale trzecim analizie poddano
szczegolne zasady dotyczace wykorzystania tzw. rachunkowosci zabezpieczen.
W rozdziale czwartym przedstawiono zakres wykorzystania instrumentéw w ska-
li calego $wiata oraz w Polsce (na podstawie innych badan), a takze zaprezen-
towano grupe badawcza oraz wyniki przeprowadzonych badan wilasnych, ktére
podsumowano w zakonczeniu.

W pracy wykorzystano analize krytyczng literatury, metody archiwalne w od-
niesieniu do analizy sprawozdan finansowych i danych pochodzacych z innych
zrodet oraz metode analizy i syntezy.

do systemu prawnego Unii Europejskiej w ramach Rozporzadzenia Komisji (UE) 2023/1803
z dnia 13 wrze$nia 2023 r. przyjmujacego okreslone miedzynarodowe standardy rachunko-
wosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U.
L 237226.9.2023,s. 1z pdzn. zm.).

Jezeli w opracowaniu wystepuje okreslenie IFRS, oznacza to wykorzystanie wersji orygi-
nalnej standardéw (zmian standarddw), wersje przyjmowane na potrzeby stosowania mie-
dzynarodowych standardéw rachunkowos$ci w UE nie uwzgledniaja uzasadnienia wnioskow
(Basis for Conclusions), wytycznych stosowania (Implementation Guidance) oraz przykta-
déw ilustrujacych (lllustrative Examples).



Rozdziat 1
Istota i charakterystyka
instrumentow pochodnych

1.1. Definicja i istota instrumentow pochodnych

Instrumenty pochodne sg umowami, ktérych wartos¢ zalezy od zmiany warto-
$ci innych waloréw, tzw. instrumentéw podstawowych (bazowych), co jest od-
zwierciedlone w okreslaniu tych instrumentéw mianem derywatéw'. Instrumen-
tem bazowym moze by¢ cena towaréw, papieréw warto$ciowych, kurs walutowy,
poziom stép procentowych, indeks gieldowy, indeks cen, indeks wiarygodnosci
kredytowej, a nawet takie zmienne jak czynniki atmosferyczne. Instrumenty po-
chodne s3 definiowane w ramach wielu réznych aktéw prawnych, wskazujacych
na okreslone rodzaje instrumentéw bazowych, ktére warunkujg uznanie okreslo-
nej umowy za instrument pochodny w $wietle danego przepisu oraz sposéb rozli-
czenia instrumentu pochodnego.

Przyktadowo, rozporzadzenie w sprawie uznawania i metod wyceny oraz ujaw-
niania i prezentacji instrumentéw finansowych definiuje instrument pochodny
jako kontrakt, ktorego?:

— warto$¢ jest zalezna od zmiany warto$ci instrumentu bazowego, to jest okre-
slonej stopy procentowej, ceny instrumentu finansowego lub towaru, kursu
wymiany walut, indeksu cen lub stép, oceny wiarygodnosci kredytowej lub
indeksu kredytowego albo innej podobnej wielkosci, oraz

— zawarcie, w tym nabycie lub wystawienie, nie wymaga zadnych wydatkow
lub wpltywéw poczatkowych lub wymaga poczatkowej inwestycji netto
mniejszej niz bylaby wymagana dla innych rodzajow kontraktow, dla kto-
rych oczekuje sie podobnych reakcji na zmiany czynnikéw rynkowych przy

1 W Stowniku jezyka polskiego jednym ze znaczen stowa ,derywat” jest ,wyraz pochodny”,
czyli wyraz utworzony od innego wyrazu (https://sjp.pwn.pl/slowniki/derywat.html, dostep:
10.05.2025).

2 Definicja instrumentu pochodnego w kontekscie stosowania rozporzadzenia oméwiona zo-
stata w rozdziale drugim.
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zalozeniu, ze w przypadku zmiennej niefinansowej zmienna ta nie jest spe-
cyficzna dla zadnej ze stron kontraktu, oraz

— rozliczenie nastapi w przysztosci, oraz

— rozliczenie nastapi przez przekazanie instrumentu bazowego, przekazanie
innych aktywow finansowych lub przez przekazanie aktywéw finansowych
o warto$ci réwnej roznicy miedzy biezacg ceng rynkows instrumentu bazo-
wego i jego ceng umowna.

Z kolei MSSF 9 ,,Instrumenty finansowe” w Zataczniku A definiuje instrument
pochodny jako instrument finansowy lub inny kontrakt objety zakresem niniej-
szego standardu, posiadajacy wszystkie nastepujace cechy’:

— jego wartos$¢ zmienia si¢ wraz ze zmiang okreslonej stopy procentowej, ceny
instrumentu finansowego, ceny towaru, kursu walutowego, indeksu ceny lub
stop, ratingu kredytowego lub indeksu kredytowego czy tez innej zmiennej,
przy zalozeniu, ze w przypadku zmiennej niefinansowej zmienna ta nie jest
specyficzna dla strony kontraktu (czasami zwana ,,instrumentem bazowym”),

— nie wymaga zadnej poczatkowej inwestycji netto lub wymaga poczatkowej
inwestycji netto mniejszej niz bytaby wymagana dla innych rodzajéw kon-
traktow, dla ktorych oczekuje si¢ podobnych reakeji na zmiany czynnikéw
rynkowych,

— jego rozliczenie nastapi w przysztosci.

Poréwnujac przedstawione definicje, mozna zauwazy¢, ze istota ekonomiczna
instrumentéw pochodnych w obu regulacjach dotyczacych rachunkowosci in-
strumentow finansowych jest generalnie tozsama oraz ze zakres ,instrumentow
bazowych” stanowi niemal katalog otwarty (o czym szerzej w dalszej czesci tego
rozdzialu). Sposob rozliczenia jest prawie dowolny, przy czym polskie rozporza-
dzenie wymienia mozliwe sposoby rozliczenia. Trzeba réwniez podkresli¢, ze ww.
regulacje rachunkowosci nie ograniczajg instrumentéw pochodnych do instru-
mentéw finansowych (odnosza si¢ do pojecia ,,kontraktéw”), co ma szczegdlne
znaczenie w przypadku niektérych umoéw na dostawe niefinansowych sktadni-
kow aktywow, ktore to umowy zostaly szerzej objasnione w ostatniej czesci tego
rozdziatu.

Instrumenty pochodne stanowia przedmiot regulacji nie tylko w ramach pra-
wa bilansowego. Inne przepisy w wigkszym stopniu zwracaja natomiast uwage na
rodzaj instrumentu bazowego oraz sposob rozliczenia niz na istot¢ ekonomicz-
ng umow. Przykladowo, art. 3 p. 28a ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi* wskazuje, ze pod pojeciem instrumentéw pochodnych rozumie si¢ opcje,
kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne prawa majatkowe, kto-
rych cena lub wartos¢ zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci

3 Szerzej definicje instrumentu pochodnego w kontekscie MSSF omdéwiono w rozdziale 2.
4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r.,
poz. 722 z p6zn. zm.).
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instrumentéw finansowych, walut, stop procentowych, rentownosci, indeksow
finansowych, wskaznikéw finansowych, towaréw, zmian klimatycznych, stawek
frachtowych, poziomoéw emisji, stawek inflacji lub innych oficjalnych danych sta-
tystycznych, a takze innych aktywéw, praw, zobowigzan, indekséw lub wskazni-
kow, oraz instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.
Przytoczona definicja instrumentu pochodnego jest nieprecyzyjna, poniewaz
bazuje na niezdefiniowanych w przepisach pojeciach, takich jak ,opcja’, ,,kon-
trakt terminowy’, ,,swap’, ,umowa forward”. Jest to istotna réznica z definicjami
zawartymi w przepisach dotyczacych rachunkowosci, gdzie wskazane rodzaje in-
strumentéw pochodnych sg definiowane poprzez odniesienie do definicji instru-
mentu pochodnego, a nie na odwrét.
Kryterium, ktére wskazuje na stabos¢ tej definicji, jest rowniez odniesienie do
szerokiego pojecia ,innych praw majatkowych’, ktorych wartos¢ uzalezniona jest
od wartosci innych czynnikéw ekonomicznych. W tym ujeciu obligacja, ktéra opro-
centowana jest stalg stopa procentows, spelnia wskazane kryteria jako prawo ma-
jatkowego (wierzytelnos¢), ktérego warto$¢ uzalezniona jest od zmiany rynkowych
stop procentowych.
Warto réwniez zwroci¢ uwage, ze definicja instrumentu pochodnego za-
warta w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi zawiera sprzecznos$¢
uwidoczniong w koncowej jej czesci — instrument pochodny definiowany jest
z wykorzystaniem pojecia instrumentu pochodnego - instrumentu pochodne-
go dotyczacego przenoszenia ryzyka kredytowego (jest to zatem definicja typu
(fac.) idem per idem.
Pewnego uszczegolowienia pojecia instrumentu pochodnego ze wzgledu na
sposob rozliczenia danej umowy oraz rodzaj instrumentu bazowego mozna do-
szukiwac si¢ w analizowanej ustawie w art. 2 ust. 1 pkt c-j, jednak przepisy te co
do zasady stuza identyfikowaniu instrumentéw finansowych, a nie instrumen-
tow pochodnych samych w sobie. Co wigcej, jego analiza pozwala na stwierdze-
nie, ze przepisy te nie zawieraja ciaggu logicznego miedzy réznymi regulacjami.
Przyktadowo, kontrakty na réznice, mimo ich uwzglednienia w art. 2 ust. 1 pkt
hijednoznacznego identyfikowania jako instrumenty pochodne, nie s3 wyarty-
kulowane w art. 3 pkt. 28a,
Biorgc pod uwage przedstawione powyzej rozwigzania, uznano, ze podstawa
rozwazan niniejszego opracowania powinna by¢ definicja instrumentu pochodne-
go zawarta w przepisach o rachunkowosci, poniewaz uwzglednia ona podstawowe
cechy ekonomiczne takich pozycji:
1) warto$¢ instrumentéw pochodnych uzalezniona jest (,pochodzi”) od war-
tosci (lub zmiany wartosci) okreslonego instrumentu bazowego,

2) zawarcie instrumentu pochodnego nie wymaga zadnej znaczacej inwestycji
poczatkowej,

3) instrument pochodny przewiduje jego rozliczenie w przysztosci, przy czym
rozliczenie to moze przybiera¢ rézng forme.
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1.2. Klasyfikacja, funkcje i ryzyko zwigzane
z instrumentami pochodnymi

1.2.1. Klasyfikacja instrumentow pochodnych

Instrumenty pochodne podlega¢ klasyfikacji ze wzgledu na wiele kryteriow, z ktd-
rych najbardziej istotne sa:

— cel zawarcia transakcji,

— rodzaj instrumentu bazowego,

— profil kosztow-korzysci,

— sposdb rozliczenia,

— miejsce zawarcia transakcji,

— stopien zlozono$ci.

Z perspektywy celu zawarcia transakcji wyrdznia sig®:

— spekulacyjne instrumenty pochodne,

— zabezpieczajace instrumenty pochodne.

Spekulacyjne instrumenty pochodne sa kontraktami zawieranymi w celu osig-
gniecia korzysci z tytutu oczekiwanego kierunku zmiany cen instrumentu bazo-
wego, w sytuacji gdy jednostka nie jest narazona na ryzyko zmiany tej ceny (czyli
gdy nie posiada aktywdéw badz zobowigzan narazonych na takie ryzyko). Nalezy
podkresli¢, ze z perspektywy regulacji rachunkowosci spekulacyjnym instrumen-
tem pochodnym jest kazdy instrument, ktéry nie zostal wyznaczony na instru-
ment zabezpieczajacy w rozumieniu tych regulacji. Warto jednocze$nie zauwa-
zy¢, ze okredlenie ,,spekulacyjny” ma w jezyku polskim czesto nadal negatywne
postrzeganie®, dlatego w praktyce w przypadku braku stosowania rachunkowosci

5 W literaturze czesto wskazuje sie réwniez na mozliwo$¢ arbitrazu przy wykorzystaniu instru-
mentéw pochodnych. Jak wskazuje Jajuga (2009, s. 6) arbitraz ,,z wykorzystaniem instrumen-
téw pochodnych wystepuje wtedy, gdy podmiot dokonuje dwéch lub wiekszej liczby trans-
akcji z zastosowaniem instrumentéw pochodnych i instrumentéw podstawowych w celu uzy-
skania dochodu bez ponoszenia ryzyka i bez dodatkowych naktadéw”.

6 Aktualnie w Stowniku Jezyka Polskiego spekulacja jest okreslana jako: ,1. wykupywanie i od-
sprzedaz z nadmiernym [podkreslenie wtasne] zyskiem towardw, na ktére popyt przewyzsza
podaz, 2. myslenie nieopierajace sie na doswiadczeniu lub oderwane od zycia”, natomiast ,,spe-
kulacja gietdowa” jest okreslana jako ,kupno i sprzedaz papieréw wartosciowych w celu osia-
gniecia zyskéw w wyniku réznych ich cen w réznych okresach” (https://sjp.pwn.pl/slowniki/
spekulacja.html, dostep 10.05.2025). Natomiast w wydawanym w latach 50. i 60. XX w. Stowniku
Jjezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego jednym z wyjasnier terminu ,spekulacja” byto
»hieuczciwe operacje handlowe dokonywane w celu osiagniecia wyzszego niz przecietnie zysku
(np. wykupywanie i gromadzenie towaréw w nadmiernych ilosciach w celu dalszej ich odsprze-
dazy z zyskiem); w znaczeniu ekonomicznym: produkcja i handel w gospodarce kapitalistycznej
obliczone na szybki i wygdrowany zysk” (https://sjp.pwn.pl/doroszewski/spekulacja;5499293,


https://sjp.pwn.pl/slowniki/spekulacja.html
https://sjp.pwn.pl/slowniki/spekulacja.html
https://sjp.pwn.pl/doroszewski/spekulacja;5499293
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zabezpieczen czgsto zywa si¢ okreslenia ,,handlowe instrumenty pochodne” albo
»instrumenty pochodne przeznaczone do obrotu™

Zabezpieczajace instrumenty pochodne s3 natomiast kontraktami zawieranymi
w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiang ceny aktywow badz zobowigzan
posiadanych przez jednostke. Istota ekonomiczna zabezpieczenia odnosi si¢ jedynie
do celu zawarcia kontraktu, pomija natomiast stosowane rozwigzania rachunkowo-
$ci - instrumentem zabezpieczajacym bedzie kazdy instrument pochodny zawarty
w celu ograniczenia ryzyka, nawet jezeli jednostka nie wyznaczy do na instrument
zabezpieczajacy zgodnie z obowigzujacymi regulacjami rachunkowosci’.

Mozliwos¢ wykorzystania instrumentéw pochodnych do zabezpieczenia sie
przed niekorzystnymi skutkami ryzyka rynkowego uznawana jest powszechnie
za najwazniejsza funkcje instrumentéw pochodnych. Mozliwe jest réwniez ich
wykorzystanie w celu osiggniecia dodatkowego zysku (spekulacyjny albo arbitra-
zowy cel zawarcia transakcji). W literaturze przedmiotu wymieniane s3 natomiast
jeszcze inne, mniej oczywiste funkcje, jakie petnia (badz moga petni¢) instrumen-
ty pochodne. W ramach tych funkcji warto zwrdci¢ uwage na funkcje informa-
cyjng. Jest ona szczegdlnie widoczna na rynkach, na ktérych ma miejsce obrot
instrumentami pochodnymi. Kwotowanie instrumentéw pochodnych na dosta-
we w przyszlych terminach surowcow, takich jak np. ropa naftowa, odzwierciedla
oczekiwania uczestnikoéw rynku odnosnie do przysztego poziomu cen surowcow.

Z punktu widzenia przedmiotu $wiadczenia wyr6zni¢ mozna transakcje rze-
czywiste i nierzeczywiste (abstrakcyjne). Klasyfikacja ta pozostaje w $cistym
zwiazku z podzialem instrumentéw pochodnych ze wzgledu na sposdb ich roz-
liczenia. Wyrdzni¢ mozna bowiem instrumenty pochodne rozliczane w formie
fizycznej dostawy oraz rozliczenia pienieznego. Sposob rozliczenia czesto jest
determinowany instrumentem bazowym. Derywaty oparte o ceny towar6éw lub
kursy wymiany walut moga w stosunkowo prosty sposéb zosta¢ wykonane w dro-
dze dostawy instrumentu bazowego. W innych przypadkach (,,abstrakcyjnych”
instrumentéw pochodnych) rozliczenie fizyczne moze by¢ utrudnione lub nie-
mozliwe (np. czynniki atmosferyczne). Niemniej jednak nawet instrumenty po-
chodne, ktére sg oparte na rzeczywistych instrumentach bazowych i ktére mogty-
by zostac rozliczone w drodze dostawy fizycznej, coraz czgsciej i tak sa rozliczane
netto (czyli poprzez przekazanie przez jedng ze stron umowy okreslonej kwoty
srodkéw pienieznych, stanowigcych réznice poziomu ceny badz innej zmiennej
ustalonej w umowie i poziomu tej zmiennej w dniu rozliczenia).

dostep: 10.05.2025). O ile wyjasnienie przedstawione w stowniku Doroszewskiego jest wyraznie
nacechowane obowiazujacg w tamtym okresie ideologia socjalistyczna, o tyle wydaje sie, ze
negatywne postrzeganie terminu ,spekulacja” jest obecne do dzisiaj.

7 W Swietle regulacji rachunkowosci (krajowych oraz miedzynarodowych) jednym z warunkéw
wyznaczenia instrumentu pochodnego na instrument zabezpieczajacy jest wystepowanie
powigzania ekonomicznego miedzy instrumentem zabezpieczajagcym a pozycja zabezpiecza-
na, 0 czym szerzej napisano w rozdziale trzecim.
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Ze wzgledu na rodzaj instrumentu bazowego wyrdzni¢ mozna m.in.:

— walutowe instrumenty pochodne,

— towarowe instrumenty pochodne,

— instrumenty pochodne na stope procentows,

— akcyjne instrumenty pochodne,

— kredytowe instrumenty pochodne8,

— pogodowe instrumenty pochodne.

Odnoszac sie do profilu ryzyka ponoszonego/osiaganego przez strony kontrak-

tu i wynikajacej z niego relacji koszty-korzysci, wyrdznia sie:

— symetryczne instrumenty pochodne - ryzyko ponoszone przez obie strony
roztozone jest takie samo (jest symetrycznie), co oznacza, ze przy przeciw-
stawnej zmianie okreslonych czynnikéw bazowych (np. ceny instrumentu
bazowego, kursu wymiany waluty) kazda ze stron moze w tozsamy sposob zy-
skac lub straci¢ z tytulu wykonania instrumentu pochodnego. W wyniku tego
korzysci (zyski) osiagane przez jedna strone sg tozsame kosztom (stratom) po-
noszonym przez drugg strone badz na odwroét. Przyktadem symetrycznych in-
strumentéw pochodnych sg kontrakty forward i futures oraz transakcje swap,

— asymetryczne instrumenty pochodne - ryzyko ponoszone przez obie strony
roztozone jest niesymetrycznie, co oznacza, ze przy przeciwstawnej zmianie
okreslonych czynnikéw bazowych (np. ceny instrumentu bazowego, kursu
wymiany waluty) sytuacja kazdej ze stron bedzie si¢ rézni¢. W konsekwen-
cji tego przeciwstawne zmiany okreslonych czynnikéw beda powodowac
inne koszty lub generowac¢ inne zyski z tytulu wykonania instrumentu po-
chodnego. Oznacza to zazwyczaj, ze korzysci (zyski) osiggane przez jedna
strone nie s3 rowne kosztom (stratom) ponoszonym przez druga strone przy
przeciwstawnej zmianie okreslonych czynnikéw, co powoduje, ze jedna ze
stron kontraktu jest narazona na wieksze ryzyko niz druga; asymetryczny-
mi instrumentami pochodnymi sg opcje, swapcje (ang. swaptions), a takze
niektore lewarowane kontrakty typu forward.

Biorac pod uwage sposéb rozliczenia instrumentu pochodnego, wyrdznia sie:

— instrumenty pochodne rozliczane poprzez dostawe fizyczng (okreslane
réwniez mianem rzeczywistych instrumentéw pochodnych),

— instrumenty pochodne rozliczane netto w srodkach pieni¢znych (okreslane
réwniez mianem nierzeczywistych instrumentéw pochodnych).

Miejsce zawarcia transakeji stanowi kryterium, zgodnie z ktérym wyrdznia sie:

— gieldowe instrumenty pochodne - bedace przedmiotem obrotu na regulowa-
nych rynkach; na gietdach przedmiotem obrotu sg kontrakty futures oraz opcje,

— pozagieldowe instrumenty pochodne - bedace kontraktami zawieranymi
bezposrednio przez dwie strony, z ktérych jedng jest zazwyczaj bank badz

8 Instrumentem bazowym w przypadku kredytowych instrumentéw pochodnych jest ryzyko
kredytowe.
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kontraktami zawieranymi na nieregulowanych albo czesciowo regulowa-
nych platformach obrotu (,,rynek” takich transakcji nazywany jest czesto
rynkiem OTC (od okreslenia ,,over the counter” co w dostownym tluma-
czeniu oznacza ,,poza ladg”); taki sposob zawierania transakcji dotyczy kon-
traktow forward, opcji oraz transakcji swap.

Stopien ztozonoéci instrumentu pochodnego stanowi kryterium dla wyréznienia:

— instrumentéw pochodnych pierwszej generacji — s to tradycyjne instrumenty

pochodne, dla ktérych instrumentem bazowym jest cena innego aktywa itp.,

— instrumentéw pochodnych drugiej generacji — s to instrumenty pochodne,

dla ktérych instrumentem bazowym jest inny instrument pochodny (przy-
kiad stanowia swaptions, czyli opcje, w ktorych instrumentem bazowym jest
swap, oraz swap futures, czyli kontrakty futures, dla ktérych instrumentem
bazowym jest swap).

Dodatkowo, instrumenty pochodne drugiej generacji moga zawiera¢ pewne
modyfikacje, ktére powoduja, ze rozklad ryzyka i korzysci rézni si¢ od prostych
instrumentow pochodnych (ang. plain). Przykladem takiej modyfikacji moze by¢
strukturyzowany instrument pochodny typu forward lub zbudowany z dwéch
przeciwstawnych opcji korytarz, ktére przewidujg lewarowanie okreslonych czes-
ci kontraktu (np. w przypadku okreslonej zmiany warto$ci instrumentu bazowe-
go, kwota rozliczenia instrumentu pochodnego przemnazana jest przez 2).

1.2.2. Ryzyko zwiagzane z instrumentami pochodnymi

Instrumenty pochodne w wigkszosci przypadkéw wykorzystywane sa w celu
ograniczenia ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig cen, kurséw wymiany walut czy
stop procentowych. Nie mozna jednak zapomina¢, ze same instrumenty pochod-
ne réwniez stanowig zrodlo ryzyka.

Podstawowym ryzykiem’ zwigzanym z instrumentami pochodnymi jest ryzyko
cenowe'’ zwigzane z mozliwosécig niekorzystnych zmian cen instrumentu bazowe-
go, co moze doprowadzi¢ do poniesienia strat z tytulu instrumentu pochodnego
opartego na danym instrumencie bazowym i jest szczegolnie istotne w przypadku
spekulacyjnego charakteru zawartej transakcji. Ryzyko cenowe jest szczegdlnie
widoczne w przypadku symetrycznych instrumentéw pochodnych, natomiast
w przypadku opcji wystepuje ono gléwnie w przypadku wystawcy kontraktu
opcyjnego. Nabywca opcji jest narazony na ryzyko cenowe jedynie do poziomu
odpowiadajacego kwocie premii zaptaconej w momencie nabycia opcji.

9 W literaturze przedstawiane sa rozne klasyfikacje ryzyka ze wzgledu na wiele czynnikow.
Przedmiotem niniejszego opracowania nie jest szczegbtowa analiza réznego rodzaju ryzyk
(ktére niekiedy bywaja réznie nazywane).

10 Ryzyko cenowe (ryzyko zmiany ceny rynkowej okreslonych aktywdw) stanowi jeden z podrodza-
jow ryzyka rynkowego w rozumieniu MSSF 7 ,,Instrumenty finansowe: ujawnianie informacji”.



