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Ewolucja derywatéw jako formy zabezpieczenia
przed ryzykiem

I. Byly prezes Banku Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku powiedziat
kiedys: ,,Instrumenty pochodne mozna poréwnac z rozgrywajacymi — albo si¢
ich nosi na rekach, albo zrzuca si¢ na nich calg wing”'. Cytat ten doskonale
oddaje natur¢ pochodnych instrumentéw finansowych (nazywanych takze
derywatami), ktére mimo tego, iz od wiekow towarzysza czlowiekowi, caty
czas stanowia dla niego wyzwanie. Aby sprosta¢ temu wyzwaniu, wazna jest,
oprocz wiedzy dotyczacej mechanizméw funkcjonowania pochodnych instru-
mentow finansowych, takze znajomos¢ zagadnien zwiazanych z historia dery-
watow, a przede wszystkim najistotniejszych faktow odnoszacych si¢ do pro-
cesu powstawania tego wyszukanego rodzaju instrumentu finansowego.
Mozna si¢ bowiem spotkaé z opinia, ,,iz najwazniejsza sprawa nie jest kto
1 kiedy stworzyt i wykorzystal pierwszy raz pewne mechanizmy dla realizacji
okreslonych celow gospodarczych, ale czy zastosowane mechanizmy okazaly
si¢ skuteczne przy realizacji pewnych okreslonych celéw gospodarczych™.
Stwierdzi¢ jednak nalezy, iz historia pomaga czlowiekowi postrzega¢ wspot-
czesny jemu $wiat przez pryzmat zdarzen, ktore mialy miejsce dziesiatki, set-
ki, a nawet tysigce lat wczesniej®. Znana jest przeciez zasada, iz przeszto$é
ksztaltuje terazniejszos¢. Dlatego ponizszy artykut poswigcony zostanie pre-
zentacji zagadnien historycznych odnoszacych si¢ do pochodnych instrumen-
tow finansowych.

Rozwazania na ten temat poprzedzi¢ nalezy jeszcze jedng wazna uwaga
dotyczaca konstrukcji wspotczesnego rynku instrumentéw pochodnych. Ry-

! Za Reuters, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, Oficyna Ekonomiczna, Dom Wydawniczy
ABC, Krakow 2001, s. 12.

? L.A. Ratajczak, Wprowadzenie do transakcji terminowych i opcyjnych, Wydawnictwo Wyz-
szej Szkoly Bankowej, Poznan 1999, s. 13.

3 R. Diedrigkeit, Rynek pieniqdza i papieréw wartosciowych, Biblioteka Menedzera i Bankow-
ca, Warszawa 1993,s. 9.
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nek derywatdéw jest rynkiem niezwykle skomplikowanym, na ktérego kon-
strukcj¢ sktadaja si¢ setki, a nawet tysiace poszczegolnych rodzajow derywa-
tow. Mimo tej réznorodnosci bazg¢ w procesie tworzenia innych pochodnych
stanowi zawsze zaledwie kilka podstawowych kategorii pochodnych instru-
mentow finansowych. Jednak na potrzeby tego artykutu warto jest zaprezento-
wac teori¢ C.W. Smithsona, ktdrag w uproszczeniu nazwaé¢ mozna ,teoria
klocko6w” czy tez ,teoria finansowych blokéw konstruk-
cyjnych™. Ekonomista ten stwierdzil, iz kontrakty opcji i kontrakty przed-
terminowe (forward) sa najwazniejszymi sposrod kilku podstawowych rodza-
jow derywatow. Przyjal, iz wymienione wyzej kontrakty sa niczym dwa rodza-
je klockow LEGO¥, z ktdrych konstruowane sg nastepnie inne derywaty. C.L.
Culp, za ktérym cytowana jest ta teoria, nazywa owe ,klocki” ,(...) dwoma
prostymi i podstawowymi »finansowymi blokami konstrukcyjnymi«® (...)”.

Aby lepiej zrozumie¢ opisywane zagadnienie, przypomnie¢ nalezy po-
krétce roznice, jakie wystgpuja pomiedzy kontraktem opcji a kontraktem
przedterminowym (forward). W uproszczeniu mozna powiedzieé, iz umo -
wa opcji daje posiadaczowi opcji, za ceng zaplaconej przez niego premii,
prawo (ale go nie zobowiazuje) do zakupu albo sprzedazy pewnego szero-
ko pojgtego dobra w przysztosci — w ilosci 1 po cenie ustalonej wezesniej po-
miedzy stronami. Z kolet w umowie przedterminowej (forward)
obydwie jej strony zobowiazuja si¢ dowykonania wzgledem
siebie przyrzeczonych w niej $wiadczen w przysztosci, na warunkach i zasa-
dach ustalonych wczesniej.

I rzeczywiscie, na bazie konstrukcji tych dwdch rodzajow kontraktow
(,,klockow™) istnieje mozliwos¢ tworzenia dowolnych kombinacji derywa-
tow, oczywiscie w ramach okreslonych przez prawo. Albowiem najistotniej-
sza, jak si¢ wydaje, jest kwestia roztozenia praw i obowiazkéw stron wobec
siebie, a nie sama nazwa czy tez miejsce obrotu derywatami. W kazdym z fi-
nansowych przegladéw gltéwnych rodzajow instrumentéw pochodnych na
pierwszy plan wysuwajg si¢ podstawowe elementy konstrukcyjne charakte-
rystyczne dla dwoch opisanych powyzej derywatéw, tj. umowy opcji i kon-
traktu przedterminowego (forward). Ktos moze jednak zapytaé: Dlaczego
w publikacji poswigconej historii derywatow rozpatrywane sa tego typu za-
gadnienia? Odpowiedz jest prosta. Jak to zostanie zaprezentowane ponizej,
od tysiecy lat cztowiek bardziej lub mniej §wiadomie wykorzystuje pochodne
instrumenty finansowe. Oczywiscie dopiero niedawno ujg¢to to zagadnienie
w ramy teoretyczne, nadajac temu ,,zjawisku” nazwe derywatu, instru-

4 C.W. Smithson, 4 LEGO* Approach to Financial Engineering, ,Midland Corporate Finance
Journal” 4 (1987), cyt. za: C.L. Culp, 4 primer on derivatives. Their mechanics, uses, risks and
regulation, Competitive Enterprise Institute, Chicago 1995, s. 5.

5 Z ang. building blocks.

¢ C.L. Culp, 4 primer on derivatives, s. 5, zob. takze L. Chew, Managing Derivative Risks. The
Use and Abuse of Leverage, John Wiley & Sons, Chichester 1996, s. 5-7.
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mentu pochodnego’. Jednak zrédtem ich powstania byly wilasnie umowy,
ktorych elementy konstrukcyjne pozwalaja zakwalifikowa¢ pierwotne
pochodne instrumenty finansowe jako dzisiejsze umowy opcji
czy tez umowy przedterminowe (forwards). Wiasnie na gruncie doswiadczen
naszych przodkow wyrosty najrozmaitsze ,,odmiany” derywatéow wykorzysty-
wanych przez wspoétczesny rynek finansowy.

IL. Jeden z pierwszych ze sposobow wykorzystania instrumentow pochod-
nych przez naszych przodkéw zaprezentowany zostat w Biblii. Wedtug bibli-
stow, owa historia miata miejsce okoto XV wieku p.n.e. Wtedy to wiasnie, jak
podaje biblijna przypowies¢ z Ksiggi Rodzaju (rozdziat 29), Jakub nabyt od
Labana opcj¢ dajaca mu prawo do reki jego corki Racheli (notabene swojej
kuzynki). Warto$¢ tej opcji wyceniona zostata na 7 lat pracy Jakuba, a niosta
ze sobg ryzyko niedotrzymania przyrzeczenia, jak tez si¢ stato®. Jakub miat
bowiem prawo do skorzystania z oferty swojego wuja, ktory za premi¢ — za-
plate w formie pracy — oddal r¢k¢ swojej corki. Jak si¢ okazalo, Laban skorzy-
stat podwojnie. Albowiem jak nakazywala tradycja, w pierwszej kolejnosci
oddat Jakubowi reke swej starszej corki Lei. Jednak mito$¢ Jakuba do Racheli
byla tak silna, iz pragnal on jej bezgranicznie. Dlatego tez zgodzit si¢ on od-
pracowac kolejne 7 lat, aby wreszcie pojac ja za zong. Jesli ufa¢ bibliscie,
pierwsze derywaty wykorzystywano zatem juz w zamierzchlej starozytnosci.

Stwierdzi¢ mozna z cala pewnoscia, iz korzenie derywatdw siggaja towa-
rowych rynkéw starozytnosci’. Uwaza sie, iz okoto 8000 lat temu, u schytku
neolitu, czlowiek rozpoczat osiadly tryb zycia. Punktem zwrotnym w historii
gatunku ludzkiego bylo rozwinigcie przez naszych przodkéw uprawy roli.
Pozwolito to cztowiekowi produkowaé taka ilos¢ zywnosci, ktora starczata
mu, aby si¢ wyzywi¢. Z czasem zaczal produkowa¢ nadwyzki zywosci, ktore
nastgpnie sprzedawal, przyczyniajac si¢ tym samym do rozwoju handlu.
Pierwsza z wielkich cywilizacji zawdzigcza ludzko$¢ Sumerom, ktorzy pod
koniec czwartego tysiaclecia p.n.e. utworzyli w Mezopotamii rozwinietg kul-
ture. Tu rozwingto si¢ pierwsze spoleczenstwo, posiadajace scentralizowane
panstwo, oparte na przepisach prawa. Takze w Mezopotamii odnalez¢ mozna

"Sam instrument pochodny (derywat) definiuje si¢ wspdtczesnie jako umowg, ktorej
warto$¢ zalezy posrednio lub bezposrednio od wartosci pewnej zmiennej bazowej, jak na przyklad
wartosci okreslonych dobr (cebulek tulipanéw) bgdacych przedmiotem obrotu cywilnoprawnego
albo okreslonych wskaznikow ekonomicznych opisujacych wartos¢ dobr bedacych w obrocie. Por.
L. Sobolewski [red. nauk.], Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 1999, s. 142.

8 Za G. Pretki, Charakterystyka gieldowych kontraktéw opcyjnych, w: M. Bieganski i A. Janc
[red. nauk.] Hedging i nowoczesne ustugi finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Po-
znaniu, Poznan 2001, s. 152; Por. Pismo Swiete Starego i Nowego Testamentu, Wydawnictwo Pal-
lottinum, Poznan 1965, s. 49-51.

% A. Fierla, Gietdowy rynek opcji na akcje. Mozliwosci rozwoju w Polsce, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 1997, s. 19.
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pierwsze przyklady zastosowania derywatdw. Duza rol¢ w ich rozwoju ode-
grato wynalezienie pisma klinowego, ktorego znajomos¢ zarezerwowana zo-
stata dla skrybow, notariuszy i urz¢dnikéw owczesnych instytucji panstwo-
wych. Uwaza sig, ze czynnikiem, ktory zadecydowat o jego powstaniu, byla
koniecznos¢ jeszcze intensywniejszego rozwoju handlu. Ze wzgledu na fakt,
iz cztowiek do XV wieku p.n.e. nie znatl pieniadza, w formie w jakiej wyste-
puje on wspolczesnie, wszelkie zobowiazania regulowane byly w drodze bar-
teru. Jednak coraz intensywniejszy rozwdj handlu wymuszatl wprowadzanie
nowych rozwiazan'’. Jednym z nich byto wiasnie ,,odkrycie” pieniadza, jako
swego rodzaju zjawiska spotecznego, przyjmujacego najrdzniejsze formy
w poszczegodlnych kulturach swiata starozytnego. Pieniadzem byly mineraty,
owoce, warzywa oraz muszle, a takze inne przedmioty". Z punktu widzenia
rozwoju derywatow najistotniejszym osiggni¢ciem byto wynalezienie w Me-
zopotamii wspomnianego pisma klinowego. Dzigki jego zastosowaniu mozli-
we stalo si¢ zapisywanie (na kamiennych tabliczkach) przeprowadzanych
transakcji handlowych. Miasta—panstwa starozytnej Mezopotamii zawdzig-
czaly swdj rozkwit migdzy innymi dobrze rozwinigtej uprawie roli, dzigki
ktérej mozliwe byto wyzywienie ludnosci ich zamieszkujace). Z czasem popu-
lacje tych miast zaczgty si¢ rozwija¢ w tak szybkim tempie, iz na horyzoncie
pojawito si¢ potencjalne niebezpieczenstwo braku zywnosci. Tereny wiejskie
graniczace z miastami nie byly juz w stanie zapewni¢ im wystarczajacej ilosci
zywnosci. Nie zawsze tez istniala mozliwos¢ podbicia nowych terendw pod
uprawe, gdyz zajmowane one byly niejednokrotnie przez silniejszych sasia-
dow. Dlatego 6wczesni wiadcy, widzac to potencjalne zagrozenie, poszukiwali
rozwiazan, ktére zabezpieczylyby przysztos¢ panstw przez nich rzadzonych.
Wiasnie w starozytnej Mezopotamii odnajdujemy pierwsze z przyktadow
zastosowania derywatow. Nalezy do nich umowa pozyczki ziarna
(ang. grain loan), ktéra jest pierwowzorem dla wspotczesnych uméw przed-
terminowych (forwards), a takze notowanych na towarowym rynku gietdo-
wym uméw na czas przyszly (futures)'’. Zawieranie tego typu umoéw miato
stanowi¢ zabezpieczenie na wypadek braku ziarna, co z kolei stanowi¢ mogto
zagrozenie dla bytu poszczegdlnych miast 6wczesnej Mezopotamii. Kon-
strukcja takiej umowy polegala na tym, iz za cen¢ odpowiedniej ilosci pew-
nego dobra (najczesciej srebra), wplacanej przez kupujacego jeszcze przed
wyprodukowaniem ziarna, sprzedawca zobowiazywal si¢ do dostarczenia
w przysztosci umdwionej ilosci zboza drugiej stronie umowy. Kontrakt byt
spisywany na kamiennych tabliczkach, przy wykorzystaniu pisma klinowego.

1P, Roth, Rynki walutowe i pienigzne. Instrumenty finansowe i ich zastosowanie, Dom Wydaw-
niczy ABC, Warszawa 2000, s. 26.

' D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, ,,Ekonomia”, Fundacja Gospodarcza
NSZZ ,,Solidarnosé¢ ™, Gdansk 1992, s. 174.

12 E.J. Swan, Building the Global Market. A 4000 Year History of Derivatives, Kluwer Law
International, The Hague 1999, s. 36.
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Zachowalo si¢ wiele takich tabliczek, a bodajze najwigksza ich kolekcja znaj-
duje sie w British Museum. Jedna z owych tabliczek, zaprezentowana w ksiaz-
ce E.J. Swana dotyczacej historii derywatow, pochodzi z 1750 roku p.n.e.”
Spisany zostat na niej kontrakt opcjt na dostawg (w przysztosci) niewolnikow.
Zawiera on elastyczne uregulowania dotyczace stosunkéw prawnych pomig-
dzy stronami tejze umowy. Po pierwsze, nie zostal w nim zindywidualizowany
»przedmiot” umowy, a wiec konkretny niewolnik. Sprzedajacemu przystugi-
wala opcja dostarczenia badz to niewolnikéw, badz tez zaptaty w zamian
okreslonej sumy w srebrze. Po drugie, zobowiazania wynikajace z opisywane)
umowy mogty by¢ do czasu dostarczenia przedmiotow kontraktu przeniesione
na osobe trzecia (!).

Te przyklady potwierdzaja teze, iz na starozytnych rynkach towarowych
po raz pierwszy zaczeto stosowac derywaty. Stronami tego rodzaju transakcji
byly w starozytnej Mezopotamii przede wszystkim osoby prywatne, §wiatynie
oraz spichlerze nalezace do wladcow. Pierwsze gieldy, rozpatrywane jako
miejsca spotkan handlarzy, powstaly wiasnie w pradawnej Babilonii,
a takze w Egipcie'*. Wynikato to zapewne z faktu, iz wlasnie w tych miejscach
znajdowaly sie najwazniejsze miejsca kultu religijnego (Charan, Mabug)'®. Co
ciekawe, osrodki handlu skoncentrowane byly tam w trzech miejscach, to jest:
u bram miast, na nadbrzezach miast portowych oraz w swiatyniach. Te ostat-
nie odgrywaly takze wazna rol¢ w handlu starozytnymi derywatami — czyli
umowami pozyczek ziarna. Przede wszystkim stanowily one miejsce, w kto-
rym zawierano tego rodzaju umowy. Poza tym, swiatynie udost¢pniaty takze
swoje spichlerze osobom prywatnym. Jak podaje E.J. Swan, spelnialy rol¢ izb
rozliczeniowych oraz nadzorcow rynku'®. Regulacje przez nie wprowadzane
mialy zapewni¢ dostarczanie zboza w odpowiedniej ilosci i jako$ci oraz kon-
trole rzeczywistego wykonania umowy okreslonego przez strony w kontrak-
cie. Jednym z wowczas stosowanych standardéw byt standard miary wedtug
Shamasha — boga Stonca'’. Handlarze, dostrzegajac niebezpieczenstwa i pro-
blemy jakie wigzaly si¢ z transportem, pomiarami i ocenami jakosci towarow,

13 Ibidem, s. 29; zaznaczy¢ nalezy, iz przytaczana pozycja nalezy do kilku tego rodzaju mono-
grafii, ktore w tak kompleksowy sposéb traktuja o historii rynku derywatéw. Autor, E.J. Swan podjat
si¢ niezwykle trudnego zadania — zebrania i opisania dziejéow rynku pochodnych instrumentéw fi-
nansowych. Niewatpliwie dokonal on tego w sposob mistrzowski, tworzac prace, ktéra w sposéb
wyczerpujacy opisuje prezentowana tematyke. Ze wzgledu na fakt, iz istnieje zaledwie kilka Zrodet
dotyczacych historii derywatow, autor niniejszej publikacji kilkakrotnie powotywac si¢ bedzie na
opisywang ksiazk¢. Do innych godnych uwagi, a cytowanych przez E.J. Swana pozycji zaliczy¢
mozna prace nastepujacych autoréw: J.W. Markham, The History of Commodity Futures Trading
and its Regulation; D. Courtney, From Forums to Futures; G.L. Rees, Britain’s Commodity Mar-
kets.

14'S. Woyzbun, Giefda. Przeszios¢, organizacja obecna, obroty, Nakladem Bratniej Pomocy
Studentéw Szkoty Nauk Politycznych w Warszawie, Warszawa 1928, s. 14.

'* Ibidem, s. 3.

16 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 37.

17 Ibidem.
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powierzali dokonywanie tych czynnosci swiatyniom. Urzednicy, czy tez ka-
plani $wiatyn, posiadali pelnomocnictwa do dokonywania kompensacji po-
szczegblnych transakcji, a takze pobierania optat za towary w imieniu tego czy
innego kupca. Kontrakty spisywane byty na kamiennych tabliczkach tylko pro
Jforma, a ustalano w nich ceng oraz termin dostawy. W rzeczywistosci zaréwno
wszelkie ptatnosci, jak i dostawa nastgpowatly w przysztosci (transakcja termi-
nowa). Zachowatly si¢ kontrakty, w ktdérych strony ustalaly dostawy z data
przyszia towarow takich, jak: czerwony czosnek, jeczmien, daktyle, kukury-
dza i stoma'®.

Wiladcy starozytnej Mezopotamii nie pozostali oboj¢tni na potrzebe wpro-
wadzenia stosownych regulacji prawnych. Za przyktad niech postuzy Praw o
Bilalamy (2268-2258 r. p.n.e.)'’, ktére normowato ceny dzierzawy, zasa-
dy splat pozyczek ziarna, zastaw, pokwitowania odbioru towardw i co cieka-
we, stopy procentowe odsetek, ktore wynosity w tym czasie od 20-33'/3 pro-
centa. Z kolei w sekcji 19. tego Prawa uregulowane zostaty zagadnienia doty-
czace transakcji towarowych, ze szczegolnym uwzglednieniem kontraktow
z przyszlg dostawa. Zawarte tam regulacje zapobiega¢ miaty spekulacji, ktora
takze i w tamtych czasach byla praktykowana. Albowiem niejednokrotnie za-
wierano umowe pozyczki ziarna z przyszita dostaws, ktorego jednostka wago-
wa wyceniana i rozliczana byta w srebrze. Jako ze na przednéwku niejedno-
krotnie wystepowat niedostatek ziarna, jego cena wzrastata. Tym samym po-
zyczkobiorca ziarna byt zobowiazany do zwrotu odpowiednio wigkszej ilosci
srebra pozyczkodawcy. Ze wzgledu na fakt, iz zaréwno dostawa, jak i rozli-
czenie nastgpowaly w czasie przyszlym, ewentualne zmiany godzily w interes
pozyczkobiorcy. Dlatego w sekcji 20. Prawa Bilalamy zakazane zostato stoso-
wanie takich praktyk. Dozwolone bylo tylko zawarcie umowy pozyczki ziar-
na, ktorego ilos¢ zwrocona musiata by¢ w takiej samej ilosci, powigkszonej
o dozwolone przez prawo odsetki®. Liczne regulacje zwiazane z przyszta do-
stawg towarow zawieral takze stawny Kodeks Hammurabiego pochodzacy
z przetomu XVIII i XVII wieku p.n.e.”!

III. Dominujacym sposobem sprzedazy wykorzystywanym w starozytnej
Grecji byla sprzedaz gotowkowa, natychmiastowa. Jednak ze wzgledu na
duze zapotrzebowanie na ziarno, a takze potrzebg¢ zabezpieczenia jego przy-
sztych dostaw, regulacje prawne dopuszczaty pewne wyjatki, do ktérych na-

18 Ibidem, s. 40.

1% Kodeks ten spisany zostat w jezyku akadyjskim i pochodzi z Eszunny, a przypisywany by}
poczgtkowo krolowi Eszunny, Bilalamie; zob. E. Borkowska-Bagienska, B. Lesinski, Historia pra-
wa sqdowego, Ars boni et aequi, Poznan 1995, s. 19.

20 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 42-45.

2! Tbidem, s. 45-48; zob. takze B. Lesinski [red.], Historia panstwa i prawa. Wybor tekstow
Zrodlowych, Ars boni et aequi, Poznan 1995, s. 11-14.
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lezala tzw. pozyczka na pniu®. Jej zadaniem byla asekuracja przed
ryzykiem zwiazanym z transportem zboza droga morska. Pozyczkodawca byl
uprawniony do udzielenia pozyczki na potrzeby importu zboza, oprocentowa-
nej, w zaleznosci od odleglosci i1 ryzyka zwiazanego z transportem towaru
w wysokosci od 10-48 procent. W wypadku zagubienia zboza (np. wskutek
katastrofy statku) umowa stanowita, iz pozyczkobiorca nie byt dluzny wobec
pozyczkodawcy! Jednak jezeli zboze zostato przetransportowane bezpiecznie,
to pozyczkodawca otrzymywal sume¢ gldwna plus wysoki procent. Tym sa-
mym mamy do czynienia z wykorzystaniem derywatu (umowy przedtermio-
wej — forward) w celu zabezpieczenia transakcji (ang. hedging) z jednoczes-
nym przejeciem ryzyka przez pozyczkodawce. Zyskiem za to ryzyko jest
ekspektatywa wysokiego zysku, osiagnigtego, jakbysmy to dzisiaj powiedzie-
li, dzi¢ki zasadzie dziatania prawa dzwigni finansowej. Pozyczkodawca, zain-
westowawszy stosunkowo mata kwote, miat mozliwos¢ uzyskania 48-procen-
towego zysku, aczkolwiek przy relatywnie duzym ryzyku.

Innym zastosowaniem pochodnych instrumentéw finansowych przez sta-
rozytnych Grek6w jest tzw. a r r a h. Byla to forma depozytu, optaty opcyjne;j
(premii) zobowiazujacej obydwie strony kontraktu do sprzedazy i wykonania
zawartej umowy w przysztosci. Jako przyklad jego zastosowania poda-
wana jest umowa zakupu w przysztosci wszelkich sprzetéw zwiazanych z po-
grzebem placacego arrah badz cztonka jego rodziny. Wspomina o tym miedzy
innymi Arystoteles w swoich dzietach®.

Arystotelesowi zawdzigczamy takze opis zastosowania pierwszego z kon-
traktow opcji. W ,,Polityce™* przytacza on opowies¢ o pierwszym z greckich
filozofoéw, Talesie z Miletu®. Arystoteles podaje histori¢ tego uczonego jako
przyktad doskonatej sztuki zarobkowania. Méwi nawet, iz chodzi w tej historii
o pewng spekulacje zarobkowa, ktora przypisana zostata Talesowi
ze wzgledu na jego madrosé. A byto tak. Tales z Miletu, korzystajac ze swej
wiedzy astrologicznej, przewidzial iz w najblizszej przysziosci nastapi uro-
dzaj oliwek. Dlatego jeszcze w zimie wykupit u wszystkich rolnikéw w okoli-
cy (Miletu i Chios) opcje do uzywania pras wykorzystywanych przy ttoczeniu
oliwy. Za swe prawo zaplacil wiascicielom pras niewielki zadatek (dzis

2'W jezyku angielskim na okreslenie tego rodzaju transakcji uzywa si¢ stowa bottomory loans.
Niezwykle trudno jest przettumaczy¢ na jezyk polski to sformutowanie. Jak si¢ wydaje, ttumaczenie
przyjete w niniejszym artykule najlepiej oddaje istotg nazwy tej umowy; por. E.J. Swan, Building
the Global Market, s. 60-62.

2 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 61-62.

* Arystoteles, Polityka, Ksigga 1, w: Arystoteles, Dziela wszystkie, t. 6, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001, s. 39-40.

%5 Tales z Miletu (ok. 620 — ok. 540 p.n.c.), filozof, matematyk i astronom grecki, jeden z twor-
cow tzw. szkoly joniskiej. Uwazany jest za pierwszego greckiego filozofa. Podstawowym pytaniem
Talesa, jak i innych jonskich filozoféw przyrody, bylo pytanie o tzw. ,,arche”, czyli poczatek, funda-
ment, osnowg i strukture otaczajacego go $wiata. Twierdzit, ze arche to zywiot wody, wszystko co
z niej pochodzi i do niej powraca — wniosek wyciagnat nie odwolujac si¢ do mitéw, lecz do ob-
serwacji; za: Encyklopedia multimedialna PWN, edycja 1999.
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nazwaliby$my go premia). Jego filozoficzny umyst nie mylit si¢ i tym razem,
gdyz rzeczywiscie nastgpnego lata nastal urodzaj oliwek. W okolicy wzrosto
nagle zapotrzebowanie na prasy do oliwek, a wszyscy zainteresowani zmusze-
ni byli zwroci¢ si¢ do skromnego dotychczas Talesa, ktory stal si¢ swego ro-
dzaju monopolista. Jemu jedynemu przystugiwaly prawa, wynikajace z za-
wartych wczesniej uméw opcji. Prawa te oczywiscie odsprzedal uzyskawszy
w ten sposob wielkie zyski. Tym samym, jak pisze Arystoteles, ,,(...) wykazat,
ze dla filozofow tatwa jest rzecza zgromadzenie bogactwa, jesli tylko zechca,
tylko ze nie to jest celem, do ktérego ich wysitki zdazaja™ .

Historia ta jest wielokrotnie przytaczana jako jeden z pierwszych sposo-
bow zastosowania pochodnych instrumentéw finansowych przez naszych
przodkow?".

Ostatni z przykladéw derywatu wykorzystywanego w starozytnej Grecji,
a dokladniej w powstatym po $mierci (i jednoczesnie rozpadzie imperium)
Aleksandra III Wielkiego panstwie Seleucydéw — obejmujacym tereny Azji
Zachodniej (dzisiejszej Syrii) —to tzw. prawo prebendy?. Polegato ono
na tym, iz osoba badz pewna grupa oséb uzyskiwata koncesjg, na podstawie
ktorej upowazniona byta do udziatow w dochodach instytucji, takiej jak na
przyklad $wiatynia. W zamian strona zobowiazywala si¢ do dostarczenia
w przysztosci na rzecz tejze instytucji okreslonych, posiadajacych pewna war-
to$¢ dobr.

E.J. Swan zwraca uwagg na kilka cieckawych elementow tego typu transak-
cji. Umowa ta nalezata do uméw dwustronnie przyrzeczonych, przez ktora
prawa (opcje) do udzialu w zyskach nabywane byly przez rodziny kupcow,
syndykaty, skladajace si¢ z kilku udziatowcow. Ci ostatni zobowiazywali si¢
do spelnienia okreslonego $wiadczenia na rzecz drugiej strony, w zamian za
mozliwos¢ partycypacji, przyktadowo w !/6 dochodéw co 20 dni. Co wigcej,
prawa te mogly by¢ dowolnie zbywane na rzecz osob trzecich®.

Charakterystyke wykorzystania instrumentéw pochodnych w Imperium
Rzymskim poprzedzi¢ mozna parafraza znanego przystowia, iz w starozyt-
nym s$wiecie wszystkie drogi prowadzily do Rzymu. Na przetomie II i I wieku
p.n.e., a wigc w czasie przypadajacym na panowanie mi¢dzy innymi Juliusza
Cezara, stolicg¢ Imperium zamieszkiwalo 1 mln mieszkancéw. Byla to, jak na
tamte czasy, olbrzymia liczba ludzi, ktérych wyzywienie spedzato sen z po-

26 Arystoteles, Polityka, Ksigga 1, s. 40.

¥ G. Crawford, B. Sen, Instrumenty pochodne narzedzie podejmowania decyzji finansowych,
K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 7-8; zob. takze R.A. Dziublowski, Od Talesa z Miletu do ... opcji
egzotycznych..., w: M. Bieganski [red. nauk.], Pochodne instrumenty finansowe, PROMOCIJA Biuro
Ustug Promocyjnych, Poznan 1996, s. 73-81.

28 Prebenda, w kosciele rzymskokatolickim beneficjum laczace si¢ z pelnieniem funkeji ko-
$cielnej, np. proboszcza. Prawo do korzystania ze zwiazanych z tym uposazen i darowizn, ofiarowa-
nych przez osoby $wieckie (krola, magnatéw) badZ duchowne. Prebenda byly w Polsce rozdawane
od sredniowiecza; za: Encyklopedia multimedialna PWN, edycja 1999.

2 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 68.



EWOLUCJA DERYWATOW JAKO FORMY ZABEZPIECZENIA PRZED RYZYKIEM 97

wiek owczesnie rzadzacych. Zdarzato si¢ nawet, Zze imperatorzy, aby zacho-
wac spoko) w miescie, rozdawali zboze za darmo. Dlatego tak wazne bylo
planowanie z wyprzedzeniem czasowym zaopatrzenia Rzymu w zywnos¢.
Mozna nawet powiedzieé, iz wyzywieniem tej aglomeracji zajmowato sig cate
6wezesne Imperium. Swiadeza o tym chocby ponizsze dane. W czasach cesa-
rza Augusta Rzym potrzebowat okoto 10 mln buszli*’ zboza rocznie. Dlatego
co roku sprowadzano okoto 5 mln buszli zb6z z Egiptu, 9 mln z pozostalej
czgsci Afryki i 2 mln z Sycylii w formie trybutu (podatku) ptaconego na rzecz
Rzymu. Co wigcej, w miescie tym wypijano 25 mln galonéw?! wina, sprowa-
dzanego w potowie z Italii 1 Hiszpanii, a takze 1,5 min galonéw oleju z oli-
wek! I tym razem z pomoca Imperatorom przyszty pochodne instrumenty fi-
nansowe. Jako przykiad mozna podac zabiegi zigcia Juliusza Cezara, Pompe-
jusza, ktory odpowiedzialny byl za zaopatrzenie Rzymu w terminowe dostawy
zboza. Zdawal on sobie sprawe z tego, iz dlugookresowe planowanie zaopa-
trzenia jest konieczne dla utrzymania spokoju w Wiecznym Miescie. W tym
celu wykorzystywano kontrakty przedterminowe (forwards), poprzez ktore
zapewniona byla stala dostawa potrzebnych produktow, zakontraktowanych
z wyprzedzeniem czasowym. Czg$¢ uprawnien w zakresie handlu zywnoscia
owczesne wladze przekazywaty prywatnym handlarzom. Przykiad tego rodza-
ju kontraktow stanowia zachowane do dnia dzisiejszego, a pochodzace z nieco
pozniejszego okresu umowy sprzedazy fasoli z dostawa w przysztosci (308/
309 rok n.e.), czy tez nasion warzyw takze kupowanych z wyprzedzeniem
czasowym (314 rok n.e.)*.

Na opisywany powyzej okres przypada rozwoj rzymskiego prawa klasycz-
nego. Rozkwit cesarstwa, a co za tym idzie i produkcji rolnej, przedsigbiorstw
przemystowych oraz wymiany handlowej wymusit wprowadzenie nowych
rozwiazan prawnych*. Zintensyfikowanie obrotu towarowego stato si¢ mozli-
we migdzy innymi dzigki prawu zobowigzan — a doktadniej prawu kontrak-
tow*. Przepisy prawa umozliwialy sprzedaz tzw. rzeczy przysztych — res futu-
rae, a co za tym idzie stworzyly podstawy do legalnego wykorzystywania
derywatow. Dzigki tym regulacjom Rzymianie mieli mozliwos¢ zakupu rze-
czy (,,na pniu”) niezebranych jeszcze z pola, m.in. winogron, wspomnianych
zboz, oliwek, czy wreszcie owczej welny. Zastosowanie transakcji termino-
wych okazato si¢ pomocne zarowno w kontroli dostaw, jak i wielkosci przy-
sztej produkcji.

% Bushel, buszel, bu, tradycyjna jednostka objetosci cial sypkich (np. zboza) w krajach anglo-
saskich. W Anglii: 1 bu = 8 galondéw = 36,369 1, w USA: 1bu = 35,239 |; za: Encvklopedia multime-
dialna PWN, edycja 1999.

! Galon (gallon), Gal, anglosaska jednostka objetosci. 1 Gal (angielski, inaczej: imperialny) =
4,54609 dm’, | Gal USA = 3,78541 dm’; za: Encvklopedia multimedialna PWN, edycja 1999.

2 E.J. Swan, Building the global market, s. 74.

*'W. Rozwadowski, Prawo rzymskie. Zarys wykladu wraz = wyborem Zrédel, Ars boni et aequi,
Poznafi 1992, s. 23.

 Ibidem, s. 145-149.
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IV. W 476 roku obalony zostat przez Odoakra Romulus, ostatni z cesarzy
zachodniorzymskich. To wydarzenie uwazane jest za moment zwrotny historii
Europy i calej kuli ziemskiej. Mozna stwierdzi¢, iz data ta otwiera nowy roz-
dzial w dziejach $wiata. Przez kolejne blisko 1000 lat, az do momentu odkry-
cia Ameryki w 1492 roku, ludzkos¢ tworzy¢ bedzie zrgby kultury i cywiliza-
cji, nazywanej przez wspotczesnych okresem Sredniowiecza, ktéra
poprzedzita czasy nowozytne. Niejednokrotnie ten rozdzial historii
uwazany jest za er¢ upadku kultury, a bywa nawet okreslany jako okres wie-
kow ciemnych. Stwierdzi¢ jednak nalezy, iz okresowi temu $wiat wspolczesny
zawdziecza wiele osiagnigé, jak chocby rozwoj miast, kultury, chrzescijan-
stwa, handlu, rzemiosta, a co najistotniejsze z punktu widzenia niniejszej
pracy, pojawienie si¢ i rozwinigcie bankowosci*’.

Na przetomie VII i VIII wieku nastapit dynamiczny rozwdj kulturalny
i cywilizacyjny spoleczenstwa zamieszkujacego Imperium Muzutmanskie.
Owe przeobrazenia zrodzily potrzebg dostarczania nowych dobr, a takze wigk-
szej ilosci zywnos$ci. Ponadto, utrzymanie kontroli nad tak rozleglym pan-
stwem wymagato od rzadzacych wyzywienia i optacenia licznej armii. Jeden
ze stosowanych podowczas sposobdéw regulowania zobowiagzan wobec wojsk
z cala pewnoscia zaliczyliby$my do wspdiczesnych pochodnych instrumen-
tow finansowych. Polegal on na wreczaniu Zolnierzom pokwitowan
(skryptow), w ktorych zawarte bylto zobowiazanie wiadcy do zaptaty zotdu na
ich rzecz w formie odpowiedniej ilosci zboza, ktdra zolnierze mogli odebraé
z panstwowych spichlerzy nalezacych do wiadcow*. Odbidér nastgpowat
w $cisle okreslonym czasie w przyszlosci. Jednak ch¢é, a niejednokrotnie po-
trzeba uzyskania natychmiastowej zaplaty, powodowata iz gros zotnierzy za-
mieniato otrzymane skrypty na gotdwke, odprzedajac je po prostu handlarzom
— spekulantom zbozem. Obydwie strony byly zadowolone, gdyz Zoierze
otrzymywali szybko gotowke, natomiast kupcy uzyskiwali w tani sposob pra-
wo do otrzymania zboza, ktore odprzedawali z zyskiem.

Praktyka taka nie byla mile widziana przez uczonych w prawie, ktorzy
dostrzegali w niej elementy lichwy (arab. riba), zakazanej przeciez przez Ko-
ran. Dlatego pod koniec VII wieku handel skryptami w armii zostal zakazany
przez islamska szkote prawa w Medynie, ktora rozszerzyla ten zakaz na wszel-
kie produkty zywnosciowe. W pdzniejszym okresie tego samego rodzaju
szkota z Kufy rozciggneta owa prohibicj¢ takze na inne towary?’.

V. Imperium Rzymskie przez wieki byto dusza i podpora $wiata. Upadek
Cesarstwa nie pozostal bez wptywu na jego istnienie i funkcjonowanie. Przez
$wiat nalezy rozumie¢ 6wczesna Europg, a takze tereny w Afryce i Azji, kto-

35 J, Szpak, Historia gospodarcza powszechna, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1999, s. 61.

36 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 95.

37 Ibidem, s. 95.
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rych byt w znacznej mierze uwarunkowany byt przez koegzystencj¢ z konty-
nentem europejskim, a w zasadzie z Wielkim Rzymem. Podczas gdy we wcze-
snych wiekach sredniowiecza Imperium Muzulmanskie rozwijato si¢ dyna-
micznie, sasiadujaca z nim Europa pozostawata w letargu. Jednak, jak to naj-
czesciej bywa, zycie nie zatrzymuje si¢ w miejscu. Nowe przeszkody sa dla
niego wyzwaniem, a istnieja po to, aby je przezwycigza¢**. Kazda epoka po-
trzebuje przywodcy, ktéry poprzez swoje czyny wpisuje si¢ na karty historii.
Dla sredniowiecznej Europy taka postaciag-symbolem jest Karol Wielki, krol
Frankéw. Dzialania zaréwno tego wladcy, jak i jego przodkéw zapobiegly
zupelnemu rozktadowi dwczesnego $wiata gallo-rzymskiego, a w odnawiaja-
ca sie Europe tchnely ducha, ktérego brakowato jej przez kilka poprzednich
stuleci®. Europa powstawata z upadku. Odbudowywac zaczeto struktury wta-
dzy, administracji, a co najwazniejsze — handlu. Poczatkowo do Paryza, Saint-
Denis, a od XII wieku do Szampanii kupcy z catego kontynentu zaczgli Scia-
ga¢ na odbywajace si¢ tam jarmarki. W Szampanii spotka¢ mozna bylo
kupcéw wszelkich narodowosci, ktérzy przybywali tam z Francji, Wioch,
Hiszpanii, Flandrii, Brabancji, Niemiec i Anglii. Z rak do rak przekazywano
sobie najrozniejsze towary, a w obiegu pozostawaly monety z wszystkich tych
krajow. Kupcy nabywali i kontraktowali towary o okreslonej jakosci i w zada-
nej ilo$ci, okreslajac przy tym przyszla date ich dostawy®. O wadze targow
w Szampanii niech swiadczy fakt, iz tradycyjne dni, w ktdrych si¢ one odby-
waly, byty datami uzywanymi do okreslania sptat zobowiagzan*'. Z uptywem
lat zaczetly one jednak traci¢ na znaczeniu, a kupcy przenosili swoje interesy
do Brugii i miast wloskich — Genui, Neapolu, Wenecji, Bari*.

Z poczatkiem pierwszego tysiaclecia nasze) ery miasta wtoskie przezywa-
ty rozkwit. Choé kupcy wloscy byli nadal obecni na targach i jarmarkach
péinocnej Europy, tradycyjnie juz zdominowanej przez kupcéw zydowskich
i fryzyjskich, to gléowna swoja uwage skoncentrowali na rodzime strony. Do
czasOw pierwszej wyprawy krzyzowej w 1096 roku prowadzili intensywna
wymiane handlowg ze $§wiatem arabskim. Produktem tych stosunkdéw byly
tzw. fo nd a c h i — domy noclegowe dla podréznych, prowadzone przy mona-
sterach, synagogach czy kosciotach. Kupcy z réznych stron swiata, o odmien-
nych wyznaniach, nocowali w nich, a spotykajac sig, prowadzili swoje intere-
sy. Tak wigc owe ,,hotele” staly si¢ zaczatkiem pézniejszych gietd®.

Nie mozna nie wspomnie¢ o roli miast wloskich w rozwoju bankowosci
i pieniadza. Jak si¢ bowiem uwaza, gieldy powstaly pozniej niz rynek kapita-

3% S. Woyzbun, Gielda. Przeszlosé, organizacja obecna, obroty, s. 5.

¥ Ibidem, s. 5.

“ C.L. Culp, 4 primer on derivatives, s. 6.

41 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 113.

2 W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspélczesne kryzysy finansowe, Biblioteka Mene-
dzera i Bankowca, Warszawa 1998, s. 14-15.

43 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 99-103.
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fowy — rozumiany jako szeroko pojety rynek pieniadza*. Pieniadz ze swej
dotychczasowej postaci — monety, bedacej kawatkiem kruszcu, posiadajacej
wartos¢ sama w sobie, przeksztalcil si¢ w nowga forme, pieniadz symboliczny
— znak pieni¢zny*. Banknot byt niczym innym jak zobowiazaniem pisemnym
(wekslem) bankieréw do wydania w zamian odpowiedniej kwoty w ziotych
monetach kazdemu jego okazicielowi, w kazdym terminie. Mimo iz monecie
wyrést nowy konkurent, ta pierwsza byla nadal powszechnie stosowana i ak-
ceptowana. Co wigcej, doszlo do sytuacji, gdy na rynku istniaty zaréwno mo-
nety jak i banknoty, a do tego za formg¢ pieniadza uwazane byly caly czas to-
wary. Ta réznorodnos¢ form pieniadza przyczynita si¢ do pojawienia zawodo-
wych bankieréw, ktorzy juz w XII wieku we Wtoszech kupowali, sprzedawali
1 wymieniali pieniadze*. Transakcje te odbywaty si¢ przy tawach, w jezyku
wloskim nazywanych banco. Od tej nazwy wzial swoj poczatek termin
»bankier”, a nastgpnie ,,bank”. W poczatkowym okresie istnienia tych , tawko-
wych bankow”, trudno moéwic o instytucji banku we wspolczesnej formie.
Przypominaly one raczej targ anizeli zorganizowana instytucj¢. Z czasem
transakcje finansowe przeniesione zostaty do tzw. doméw handlowych, z kté-
rych najbardziej znanymi sa wlasnie weneckie (1171) i genuenskie (1320)
domy handlowe. Fakt, iz byly one pierwszymi takiego rodzaju instytucjami
oraz obstugiwaty najbardziej rozwinigty handel 6wczesnej Europy, przyczynit
si¢ do ich stawy. Wydarzenia te nie pozostaly bez wplywu na rozwoj rynku
towarowego, a co za tym idzie i sredniowiecznych derywatow. Albowiem pie-
niadz w nowej postaci niwelowat niebezpieczenstwo, jakie wiazato si¢ z trans-
portem badz co badz cigzkich kosztownosci’. Poza tym weksle wystawione
w Wenecji zamieni¢ mozna bylo na zywa gotowke na przykiad na targu
w Brugii.

Rola Brugii* jako centrum handlu 6wczesnej Europy wynikata z dwéch
przyczyn. Po pierwsze, do jej rozwoju przyczynity si¢ dzialania hrabiego
Flandrii, pod ktoérego wtadza znajdowalo si¢ to miasto. Czynil on wysitki
w celu zintensyfikowania i urozmaicenia handlu z zagranica — w szczegolno-
$ci handlu flamandzkimi suknami, ktéry dotychczas skoncentrowany byt
w Szampanii. Z pomoca przyszta mu takze Matka Natura — ktérej nieprzewi-
dywalne poczynania staly si¢ druga z przyczyn rozwoju miasta. W wyniku
powodzi z 1134 roku brzegi zatoki przyblizyly si¢ na odlegtos¢ 3 mil od mu-

# A. Sopocko, Gielda Papieréw Wartosciowych, AWiM MEDIABANK S.A., Warszawa 1997,
s. 75.

# Z. Fedorowicz, Teorie pieniqdza, Poltext, Warszawa 1993, s, 10.

4 J. Szpak, Historia gospodarcza powszechna, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
1999, s. 61.

47 W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspéiczesne kryzysy finansowe, s. 13.

* Brugia — flam. Brugge, fr. Bruges; miasto w pétnocno-zachodniej Belgii, w prowincji Flan-
dria Zachodnia, zamieszkalej w znacznej mierze przez Flamandéw. Port srddladowy dostepny dla
statkéw morskich, polaczony kanatami zeglownymi z miastami nad Morzem Poinocnym; Za: Wiel-
ka encyklopedia PWN, t. 4, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 488.
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réw Brugii, czyniac ja potencjalnym portem. Przez kolejne wieki miasto to
rozwijato sig, stajac si¢ w XIII wieku stolica handlu angielska welna. Handel
nig skoncentrowany byt w rekach flamandzkich 1 wloskich kupcoéw. Z czasem
ci ostatni przejeli kontrolg nad handlem welna. Przyczyna tego lezata migdzy
innymi w pogarszajacych si¢ stosunkach politycznych pomi¢dzy Flamandami
a Anglikami. Poza tym kupcy wloscy wielokrotnie byli bankierami wiadcow
angielskich i przy okazji zbierali w ich panstwie podatki papieskie*.

W Brugii kupcy wloscy zakladali state przedstawicielstwa
handlowe (albo tez 10ggie’), ktore znajdowaly si¢ przy Place de la
Bourse. Nazwa tego miejsca pochodzi prawdopodobnie od nazwiska szano-
wanej rodziny patrycjuszy Van der Beurse®!, zamieszkujacych t¢ metro-
polie handlu niderlandzkiego®?. Od ich nazwiska pochodzi zZrédtostow stowa
gielda w wigkszosci jezykow europejskich (w niemieckim — die Bérse, fran-
cuskim — Bourse, holenderskim — Beurs)*.

Kupcy z Italii zawierali na tym placu wiele kontraktdw, ktére z powodze-
niem stuzy¢ moga za pierwowzor pochodnych instrumentéw finansowych.
Tak jak w wiekach starozytnych zawierali oni kontrakty z przyszla data dosta-
wy, miedzy innymi szkia czy zboza. Jako przyklad niech postuzy kontrakt
zawarty 24 lipca 1215 roku w Genui pomi¢dzy Anrufem z Bazylei a Enrico
Medico, zobowiazujacy tego pierwszego do dostarczenia do Genui odpowied-
niej ilosci dobrego szkla, idealnego do wytworzenia luster spotykanych
w Niemczech i wytworzonych ze szkla wypalonego w najlepszych piecach.
Sprzedajacy zobowiazal si¢ do dostarczenia towaru do nastgpnych swiat
Wszystkich Swietych w przewidzianym umowa terminie pod grozba kary
pieni¢znej. Z kolei kupujacy na takich samych zasadach zobowiazal si¢ do
zaplaty za dostarczony towar. Swiadkami umowy byli handlarze przyprawami

* E.J. Swan, Building the Global Market, s. 113.

50 Loggie ~ w $redniowiecznych miastach wioskich byly to ozdobne pawilony stuzace do ze-
bran cech6w rzemieslniczych, ktérych celem bylo tworzenie lepszych warunkéw handlu dla swoich
cztonkdéw; Za: Nowa encyklopedia powszechna PWN, t. 3, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 1996, s. 784.

3! Mozna sig takze spotkaé z opinia, iz Zrédlostowem tej nazwy jest wloskie stowo borsa, po-
chodzace od lacinskiego bursa — ktére oznaczato sakiewke pienigdzy; por. S. Woyzbun, Gielda.
Przeszlosé, organizacja obecna, obroty, s. 13; W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, Stowarzy-
szenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa 1994, s. 122-123.

52S. Woyzbun, Gielda. Przeszios¢, organizacja obecna, obroty, s. 13; zob. takze R. Diedrigkeit,
Rynek pieniqdza i papieréw wartosciowych, s. 222.

33 Innymi nazwami jakie wytworzyly si¢ dla okreélenia tego rodzaju instytucji jest polskie sto-
wo ,.gielda” i angielskie ,,exchange”. Polska nazwa ,.gielda” pochodzi od niemieckiego stowa ,die
Gilde” — oznaczajacego cech rzemieslniczy (gildie). Cechy kupieckie organizowaty bowiem spotka-
nia swoich czlonkdw, podczas ktérych to wymieniane byly informacje i umacniane wzajemne kon-
takty handlowe; Por. W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, s. 122; Z kolei angielska nazwa
wexchange” przyjeta zostala prawdopodobnie tylko z pobudek narodowych. Albowiem zatozyciel
pierwszej gieldy angielskiej, Sir Thomas Gresham, nazwat ja the Royal Exchange — co w bardzo
dowolnym tlumaczeniu oznaczaé moze Miejsce Wymiany Jej Krolewskiej Mosci (Gieldg Krolew-
ska); por. S. Woyzbun, Gielda. Przeszlos¢, organizacja obecna, obroty, s. 13.
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Giovanni d’Usignolo i Guglielmo Provenzale*. W innym kontrakcie handla-
rze z Florencji w 1276 roku zakontraktowali z opactwem z Fountain dostawy
welny na najblizsze 4 lata®.

Z uplywem czasu poprzez wprowadzanie przez wiladze Brugii niekorzyst-
nych dla handlu uregulowan, zakazujacych praktyk zwiazanych ze sktadaniem
depozytow na procent, a takze wskutek rozwoju floty handlowej Anglii 1 Ni-
derlandéw, miasto to stracito na znaczeniu. Kupcy zas przeniesli prowadzone
przez siebie interesy do nieodleglej Antwerpii.

VI. Piszac o derywatach, nie sposob nie wspomnie¢ o roli papiestwa i Ko-
$ciola w rozwoju sredniowiecznego handlu, ktory niejednokrotnie wykorzy-
stywal pewne formy pochodnych instrumentéw finansowych. Nie ulega wat-
pliwoscti, iz Kosciol, posiadajac olbrzymie majatki i posiadlosci ziemskie, sila
rzeczy musiat odgrywad istotng rol¢ w sredniowiecznym handlu. Przyjmuje
si¢ nawet, iz w XIII wieku byt on najwigkszym z producentow towarow w Ow-
czesnej Europie. Co wiecej, dzigki jego staraniom swe odrodzenie przezywato
w tej epoce prawo rzymskie, tak pomocne przy zawieraniu kontraktéw przez
kupcow’®. Wielokrotnie przedmiotem tych umow byty transakcje pochodnymi
instrumentami finansowymi — w ich dawne;j postaci.

I tak na przykiad w roku 1501 papiestwo sprzedato znanemu wiloskiemu
bankierowi Agostino Chigi 12-letni kontrakt na pobieranie zyskow z ko-
palni alunu, znajdujacej si¢ w papieskiej posiadtosci Tolfa. Alun wykorzy-
stywano na wielka skal¢ w procesie barwienia szkla 1 tkanin. W zamian ban-
kier wyptacit papiestwu z wyprzedzeniem 27 000 dukatow i zobowiazat si¢ do
wplacania co roku do koscielnej kasy 15 000 dukatéow z zyskow z kopalni.
Papiez, chcac zabezpieczy¢ swoje interesy zwiazane ze sprzedazg atunu, pod-
jat odpowiednie kroki, ktére doprowadzily do ustanowienia monopolu papie-
stwa na handel ta substancja. Zagrozit ekskomunika kazdemu, kto potrzebujac
atunu, nie chciat kupowac go z papieskich kopalni i sprowadzat z innych zré-
det. Podobne uregulowania dotyczyly handlu sola, za ktoérych nieprzestrzega-
nie w 1511 roku papiez ekskomunikowat ksigcia Ferrary, Alfonsa d’Este®’.

Ostatnim z ciekawych przykladow derywatéw sprzedawanych w srednio-
wieczu, o ktérych wspomina E.J. Swan, jest sprzedaz odpustdw przez
Koscidt. Uwaza on, iz bylo to nic innego jak sprzedaz pewnego dobra z dosta-
wa w przysztosci. Tym co réznilo ten derywat od innych wykorzystywanych
w tamtych czasach (jak zreszta i od tych nam wspoétczesnych) byta data dosta-
wy. A bylo nig ... przyszie zy01e Praktyka sprzedazy odpustow zakonczyta si¢
wraz z wprowadzeniem jej zakazu przez Sobor Trydencki w 1562 roku’®.

34 Przykiad cytowany jest za E.J. Swanem, Building the Global Market, s. 115.
35 Ibidem, s. 116.

% E.J. Swan, Building the Global Market, s. 124.

57 Ibidem, s. 139-140.

¥ Ibidem, s. 290.
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Mozna stwierdzi¢, iz Kosciot jako uczestnik procesu ksztaltowania, a tak-
ze rozwoju handlu na przetomie sredniowiecza 1 wiekéw nowozytnych, penit
mniejsza rolg wraz z rozwojem reformacji. Jednym z jej skutkéw bylo przej-
scie na protestantyzm mieszkancow krajow, ktore byly dotychczas ,,lokomo-
tywami handlu” tamtego okresu.

VII. Jarmarki, targi czy karczmy byty z cala pewnoscia tymi miejscami,
bez ktorych nie moglby si¢ rozwina¢ sredniowieczny handel. Stanowily miej-
sca spotkan handlarzy z réznych rejonow swiata, ktérzy podrézujac, poszuki-
wali potrzebnych im towaréw, oferujac jednoczesnie posiadane przez siebie
dobra. Dobrami tymi byly artykuly codziennego uzytku, zywnos¢ oraz gotowka,
ktore dostarczane mogty by¢ z datg przyszla. Przyktadowo juz w XV-wiecznym
Gdansku tamtejsi kupcy udzielali pozyczek na przyszia dostawe towaru, cha-
rakteryzowanego poprzez jego rodzaj, ilo§¢ oraz ceng. Wspierali tym samym
produkcj¢ towarow rolnych i lesnych. Z kolei dostawcy i producenci korzysta-
jacy z ich pomocy zobowiazywali si¢ do uregulowania naleznosci poprzez
przyszie dostawy kontraktowanych towarow, ktérych produkcja mozliwa byla
dzigki wyszukanemu systemowi pozyczek. Uwaza si¢ zresztg, iz system ten
przyczynit si¢ do rozwoju handlu zbozem w Rzeczypospolitej, ktora przez
wieki byla jego najwiekszym producentem w Europie®.

Z czasem jednak spotkania w tawernach, na targach czy nawet na mostach
— jak to mialo miejsce w Paryzu®® — nie zaczely wystarcza¢ i konieczno$cia
stalo si¢ zorganizowanie i zinstytucjonalizowanie handlu. Stato si¢ to mozliwe
dzigki powotaniu instytucji g i e t d y, ktora jak si¢ uwaza wyrosta z ruchu, jaki
towarzyszyt sredniowiecznym jarmarkom i targom®'. Gielda jest bowiem or-
ganizacja, ktora zrodzila si¢ spontanicznie, powstata z potrzeby chwili, ,(...)
bez dominacji planowanego rozdzialu kompetencji i procedur dziatania. (...)
Gielda, jak rafa koralowa, obrastala w podejmowane w kolejnych latach regu-
lacje procedur dziatania i skiadniki struktury organizacyjnej”*. S. Woyzbun
w taki sposob opisywal w 1928 roku gietde:

.Gielda jest regularnem, w okreslonym czasie i miejscu, odbywajacem si¢ zebra-
niem osob, ktore, wedhug sci$le oznaczonych norm i zasad, zawieraja tranzakcje
handlowe, nie znajdujacemi si¢ na miejscu, w pomieszczeniu gieldy, lecz
dajacemi sie zastapic jedne przez drugie tegoz gatunku i tej samej ilosci, dobrami za-
miennymi, przyczem sa oglaszane do wiadomosci publicznej osiagnigte ceny (...)"*.

> D. Blizniak, L. Gontarski, Giefda towarowa, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 1998,
str. 8.

% Transakcje w Paryzu na podstawie przywileju krola Ludwika VII z 1141 roku zawierane byty
na moscie /e Grant Pont, zwanym dzi§ Pont du Change (z franc. Most Wymiany); por. B. Belletan-
te, Gielda. Jej funkcjonowanie i rola w zyciu gospodarczym, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa-Poznan 1996, s. 167-168.

1'S. Woyzbun, Gielda. Przesziosé, organizacja obecna, obroty, s. 11.

%2 A. Sopocko, Gielda Papieréw Wartosciowych, s. 74.

0 S. Woyzbun, Gielda. Przeszlosé, organizacja obecna, obroty, s. 10 [zachowano pisownig
oryginahu; zazn. T.N.].
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Pierwsza tego rodzaju gietda powstata w 1531 roku w Antwerpii. Wyroz-
nialo ja to, iz miescita si¢ w specjalnie do tego przeznaczonym pomieszczeniu
— budynku, nad ktérego wejsciem widnial napis ,,in usum negotiatorum cuius-
cumgque nationis ac linguae” (dla uzytku agentéw handlowych sposrod
wszystkich narodow i jezykow)*. W tym samym czasie powstala takze gietda
w Lyonie®.

Podobnie jak w przypadku Brugii, takze i do Antwerpii natura wyciagneta
swa pomocng dion. W 1530 roku miata miejsce ostatnia z powodzi, wskutek
ktérej poglebione zostalo dno portu, a dzigki temu mozliwe stato si¢ otwarcie
Antwerpii na handel morski. Pozytywnie wplynely na jej rozwdj dziatania
wiadz, ktére zdawaty sobie sprawe z tego, iz handel jest zZrodtem wszelkiego
bogactwa. Dlatego zniesiono wszelkie ograniczenia w jego prowadzeniu, nie
faworyzowano Zzadnej z nacji 1 obnizono podatki. Umowy spisywane byly
u notariuszy, a rozliczen dokonywano w sposob bezgotowkowy.

Antwerpia stala si¢ rajem dla spekulacji. Znaczna czes¢ sprzedawcow od-
chodzita od tradycyjnego handlu towarami i zacz¢ta inwestowaé na rynku
kredytow 1 spekulacji®®. Oczywiscie wykorzystywano przy tym réznego ro-
dzaju derywaty, ktorych instrumentami bazowymi byly najrézniejsze dobra,
przedmioty, a nawet wydarzenia. Znane sa umowy, w ktorych strony spekulo-
waly co do tego kto zostanie przysztym papiezem®’. Znane byly takze transak-
cje arbitrazowe, a na porzadku dziennym by} handel, jak bysmy je dzis nazwa-
li — obligacjami rzadowymi, a takze walutami®. Kariera owych transakcji
rézniczkowych (odréznic na kursach) przerwana zostata poprzez wpro-
wadzenie w 1541 roku przez wladze Niderlandow zakazu ich przeprowadza-
nia. Jak to wielokrotnie bywalo, i tym razem wydarzenia historyczne odcisne-
Iy swe pigtno na losach protestanckiej Antwerpii. Wskutek konfliktow pomig-
dzy dworami protestanckiej Anglii i katolickiej Hiszpanii, Antwerpia kilka-
krotnie zostala spladrowana przez armig tej ostatniej. Ostatecznie przyczynito
si¢ to do jej upadku, a kupcy po raz kolejny zmuszeni zostali do zmiany miej-
sca prowadzenia swoich interesOw 1 przeniesienia si¢ do nieodleglego Amster-
damu.

Mozna z cala pewnoscia powiedzie¢, iz stolica XVII-wiecznego handlu
byt Amsterdam®. Handlowano tu winem, zbozem, rybami, welna, sola, ruda-
mi zelaza, ofowiu, miedzi, cyny oraz wieloma innymi towarami. Nie trzeba
dodawac, iz towarzyszylo temu wykorzystanie pochodnych instrumentow fi-

% Ibidem, s. 15; zob. takze M.A. Jerzak, Znaczenie rynku terminowego dla rozwoju instytucji
gield towarowych w Polsce, ,,Roczniki Akademii Rolniczej w Poznaniu”, z. 305, Wydawnictwo
Akademii Rolniczej im. Augusta Cieszkowskiego w Poznaniu, Poznan 2000, s. 20.

% B. Belletante, Gielda. Jej funkcjonowanie i rola w zyciu gospodarczym, s. 167-168.

% E.J. Swan, Building the Global Market, s. 142.

7 Ibidem, s. 142.

® Ibidem, s. 143-150.

 W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspoiczesne kryzysy finansowe, Biblioteka Mene-
dzera 1 Bankowca, Warszawa 1998, s. 15-16.
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nansowych, za pomoca ktorych zar6wno kupujacy, jak i sprzedajacy zabezpie-
czali si¢ przed zmianami cen w przysztosci.

Jednym z czynnikow, ktore wplynety na rozwoj gietdy w Amsterdamie,
byla potrzeba finansowania wypraw handlowych zwigzanych z licznymi
w tym czasie odkryciami geograficznymi™. Finansowanie ,,podrézy w niezna-
ne” wiazato si¢ z duzym ryzykiem. Jednak dotychczasowy ich efekt w postaci
przywozonych nowych towaréow i bogactw rodzit naturalng zadzg¢ zysku.
W roku 1602 powstata Kompania Wschodnio-Indyjska, a 20 lat pdzniej Kom-
pania Zachodnio-Indyjska, ktore prowadzity wyprawy dalekomorskie’'. Kapi-
tat na ich funkcjonowanie zdobywany byt nie gdzie indziej, jak wlasnie na
opisywanej gietdzie amsterdamskiej, ktora powstata w 1608 roku’. Na tej tez
gietdzie zanotowano pierwsze udokumentowane umowy opcji’’. Handlowano
tam miedzy innymi opcjami na zawarto$¢ tadowni statkow handlowych przy-
bijajacych do europejskich portow z Indii lub z Afryki™.

Symbolem Holandii pozostaje do dzis$, sprowadzony w 1554 roku z Tur-
cji, pickny wiosenny kwiat —t ulip a n. Mozna takze powiedzie¢, iz tulipan to
symbol rozwoju rynku derywatoéw. Historie dotyczace handlu derywatami
konstruowanymi w oparciu o instrument bazowy — cebulki tulipana, na stale
weszly do literatury jako przykfad pierwszych transakcji pochodnymi instru-
mentami finansowymi’®. A dzieje ich byly niezwykle burzliwe. Pod koniec lat
trzydziestych XVII wieku Holandi¢ opanowatl istny szat posiadania cebulek
tulipanéw’®. Ceny ich zaczely blyskawicznie wzrastaé, a mania ich zdobycia
objeta swym zasiegiem wszystkie grupy spoteczne’. Trudno jest wytluma-
czy¢, dlaczego tak btyskawicznie poszly w gorg ceny takich odmian, jak Gou-
da, Witte Croon czy Switzer — ktorymi handlowano wsrod ludu, a ktére byly
odmianami ogrodowymi’®. Przypuszcza sie, ze miato na to wptyw kilka czyn-
nikéw. Jednym z nich bylta manipulacja cenami rzadkich odmian, do

" M. Zdebel, J. Gluminska, ABC gracza gieldowego, Videograf, Katowice 1994, s.10; zob.
takze P. Coggan, Money, money, money ... czyli jak dziala londyhskie City, Wydawnictwo Puls,
Londyn 1991, s. 121.

"' W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspéiczesne kryzysy finansowe, s. 15.

2 W. Bien, Rynek papierow wartosciowych, s. 122-123; zob. takze A. Weron, R. Weron, Inzy-
nieria finansowa, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa 1998, s. 15.

* 1. Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia ograniczajgce
ryzyko, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 1999, s. 51.

™ G. Pretki, Charakterystyka gietdowych kontraktéw opcyjnych, w: M. Biegafiski {red. nauk.],
Pochodne instrumenty finansowe, PROMOCIJA Biuro Ustug Promocyjnych, Poznan 1996, s. 73-81.

*D. Ford, Opcje gieldowe, K.E. Liber, Warszawa 1997, s. 3; zob. takze W. Malecki, Terminowe
rynki finansowe, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1992, s. 6.

6 B. Cohen, The Edge of Chaos. Financial Booms, Bubbles, Crashes and Chaos, John Wiley &
Sons, Chichester 1996, s. 17-20; zob. takze Tulipmania. The queen of the night, ,,The Economist”,
3 October 1998, s. 99-101.

77 J. Balicki, M. Bogucka, Historia Holandii, Zaklad Narodowy im. Ossolifiskich, Wroclaw
1989, s. 199.

™8 C.P. Kindleberger, Szalerstwo, panika, strach. Historia kryzysow finansowych, WIG-Press,
Warszawa 1999, s. 191.
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ktérych nalezala na przyktad Semper Augustus™. W latach 1636-1637, a wiec
okresie w ktorym nastapit pierwszy spektakularny krach w historii derywatow,
zwiazany wilasnie ze spekulacja cebulkami tulipanéw, w catej Holandii znaj-
dowaly sig tylko 2 sztuki tej poszukiwanej odmiany®. Cena, jaka ptacono za
Jjej cebulke, rowna byta wartosci 12 akrow ziemi — za ktorych sprzedaz optacié¢
mozna byto zatogg statku, bioraca udziat w rocznym rejsie. Znana jest historia
marynarza, ktéry w zamian za dobre wiesci, ktore przynidst jednemu z holen-
derskich kupcow otrzymat sniadanie — w postaci $ledzia. Jako ze byl mito$ni-
kiem §ledzia z cebulka, pod nieobecnos¢ sprzedawcy zawlaszczyt sobie jako
zakaske wyeksponowana w centralnym miejscu ,,jakas” cebulke. Traf chcial,
ze delektujac si¢ porannym positkiem, zjadt przy okazji cebulke Semper Augu-
stus, ktory to czyn przyplacit kilkoma miesiacami spgdzonymi w wiezieniu®'.

Spotegowato kryzys rozpoczgty na jesieni 1636 roku to, iz ostatni raz pigk-
ne ksztalty i kolory tulipanéw widziano wiosna. Zadza ich posiada-
nia spowodowala ozywienie na rynku i szal zakup6éw instrumentéw pochod-
nych konstruowanych na ich podstawie. I tak w poréwnaniu z cena cebulki
latem (w czasie gdy byly one powszechnie dostgpne), ktora wynosita 525 flo-
renow, cena placona na jesieni — bedaca faktycznie premia za mozliwos¢ kup-
na jej w przysztosci, wynosila 4 krowy! Zaliczki oplacane byty

.(...) W postaci ziemi domow, mebli, obrazéw surduta i plaszcza, powozu i pary
siwych nakrapianych koni; za jedna cebulk¢ rzadkiej odmiany Viceroy wyceniong na
2500 florenow oferowano dwa laszty (miara rozniaca sie w zaleznosci od towaru

i regionu) pszenicy i cztery zyta, osiem $wif, tuzin owiec, dwie beczki wina, cztery
282

tony masta, tysiac funtéw sera, 10zko, troch¢ odziezy oraz srebrny puchar

Jak latwo przewidzie¢, mitos¢ ,,wielbicieli tulipanow” do tych wiosen-
nych kwiatow musiata zakonczy¢ si¢ fatalnie. Co gorsza, zawierane umowy
opcji nie posiadaty gwarancji prawnych ich wykonania. Wobec nieobjecia
tego rodzaju transakcji przepisami obowiazujacego wtedy prawa, sady odma-
wialy rozpatrywania zwigzanych z nimi spraw. Wobec powyzszego wysta-
wiajacy opisywane opcje spekulanci pozostali bezkarni*. Historie dotyczace
spekulacji na gieldzie w Amsterdamie opisal juz w 1688 roku Hiszpan Jose
de la Vega w dziele Confusion de confusiones®*. Pisat on o tym handlu, iz

™ Reuters, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, s. 18.

8 J. Ksen, Funkcjonowanie zorganizowanych rynkéw terminowych, w: M. Bieganski [red.
nauk.], Pochodne instrumenty finansowe, PROMOCIJA Biuro Ustug Promocyjnych, Poznan 1996,
s. 18.

8! Przyklad opublikowany zostal w: Reuters, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, s. 18.

¥ C.P. Kindleberger, Szaleristwo, panika, strach. Historia kryzyséw finansowych, WIG-Press,
Warszawa 1999, str. 192; zob. takze R. P. Flood, P. M. Garber, Speculative Bubbles, Speculative
Attacks, and Policy Switching, The MIT Press, Cambridge, 1994, s. 55-82

83 A. Fierla, Gieldowy rynek opcji na akcje. Mozliwosci rozwoju w Polsce, Oficyna Wydawni-
cza SGH, Warszawa 1997, s. 19.

# S. Woyzbun, Gielda. Przeszlosé, organizacja obecna, obroty, s. 15 i 216; zob. takze J. Herms-
dorf, Finanzderivate und Geldpolitik, Verlag P.C.O., Bayreuth 1999, s. 19.
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,Jest to zrodto wszelkich oszustw, pogrzebywanie pozytecznych spraw i zro-
dfo niezdrowia™.

Mimo to handel instrumentami pochodnymi nie zatamat si¢ i objat w przy-
sztosci takze obrot akcjami kompanii handlowych.

Legenda Antwerpii czy Amsterdamu nie pozostata bez wptywu na historig¢
1 innych gietd. Jedna z nich byta Royal Exchange, ktérej tworca byt Sir Tho-
mas Gresham. Zachwycony handlem na gieldzie w Antwerpii, ktoremu bacz-
nie przygladal si¢ na miejscu, zapragnal on stworzy¢ takie samo miejsce
w Anglii. Zdawal sobie sprawe, iz przyczynitoby si¢ ono, po pierwsze — do
uniezaleznienia handlu angielskiego od rynkéw kontynentalnej Europy, a po
drugie — pobudzitoby rozwdj rodzimego handlu. Z poparciem dworu krolew-
skiego zrealizowal swoje marzenie i w 1568 roku otwarto gietd¢ w Londy-
nie*. Jednak dopiero w 1801 roku powstata w Londynie gietda, ktdra w swej
organizacji przypomina t¢ wspolczesng®’.

Na pierwszej gietdzie londynskiej handlowano takze opcjami na akcje.
Niestety, kolejny raz nie zyskaly one sobie dobrej stawy, a to za sprawg licz-
nych afer zwiazanych z przedsigbiorstwem The South Sea, w ktérym inwesto-
rzy pokiadali wielkie nadzieje. Handel z hiszpanskimi koloniami w Ameryce
miat przynie$¢ kupujacym opcje na udziaty w tych dochodach potencjalne
zyski. Ostatecznie cata historia zakonczyla si¢ bankructwami wielu spotek,
ktore jak banki mydlane (ang. bubbles) znikaly jedna po drugiej. Dlatego tez
afere te nazwano ,,The South Sea Bubble**. Skutek byt taki, iz derywaty obar-
czono wing za wszelki chaos, jaki zapanowat na rynku finansowym — w zwiaz-
ku ze spekulacja akcjami spotek, ktore miaty przynies¢ krociowe zyski. Tak
si¢ jednak nie stato. Za to w parlamencie angielskim rozpgtala si¢ burza wokot
handlu opcjami. Sir John Barnard, popierany przez Sir Roberta Walpole’a,
poddat pod obrady projekt ,,Ustawy zapobiegajacej nikczemnym praktykom
frymarczenia na gietdzie™. W wyniku tych dziatan w 1733 roku przyjeto tzw.
Sir John Barnard's Act, ktéry az do roku 1860 wyjat derywaty-opcje spod
prawa’. Mimo to w podejrzanych zautkach Exchange Alley pomniejsi broke-
rzy i maklerzy gietdowi, ktérymi pogardzat $wiat finansjery, nadal oferowali
swe ustugi w zawieraniu zakazanych transakcji. Z tego tez wzgledu wigkszos¢
szanowanych angielskich firm, nie chcac naruszy¢ swej nieskazitelnej reputa-

cji, nie przejawiata dalszego zainteresowania tymi ,,niecnymi interesami’™'.

85 Ibidem, s. 15.

* M. Daniluk, Rynek kapitalowy, Dom Wydawniczy Bellona, Warszawa 1998, s. 72-73; zob.
takze E.J. Swan, Building the Global Market, s. 151-157.

7 P. Coggan, Money, money, money... czyli jak dziata londynskie City, s. 121.

¥ W. Grabowski, Instrumenty pochodne a wspdiczesne kryzysy finansowe, s. 16-17; por.
S. Woyzbun, Gielda. Przeszlosé, organizacja obecna, obroty, s. 17.

9 E.J. Swan, Building the Global Market, s. 184.

% J. Hermsdorf, Finanzderivate und Geldpolitik, s. 19; por. A. Fierla, Gieldowy rynek opcji na
akcje. Mozliwosci rozwoju w Polsce, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 1997, s. 19; 1. Wojcie-
chowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia ograniczajqgce ryzyko, s. 51.

' E.J. Swan, Building the Global Market, s. 188-189.
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Poczatki rynku gieldowego w Stanach Zjednoczonych Ameryki siggaja
XVIII wieku. Miejscem gromadzacym handlarzy z réznych stron tego kraju
byta Wall Street nr 22 w Nowym Jorku®. Tam tez 17 maja 1792 roku 24 kup-
cow spotkato si¢ pod platanem i podpisato tzw. Buttonwood Agreement®, zo-
bowiazujac si¢ do wzajemnego handlu, stosowania jednakowych prowizji
oraz powotujac komisje majaca nadzorowa¢ wymiang handlowa’. Wydarze-
nie to uznac nalezy za poczatek gietdy nowojorskiej (NYSE — New York Stock
Exchange), jednego z najpot¢zniejszych obecnie rynkow gietdowych.

Jednakze w odniesieniu do problematyki derywatow wigksze znaczenie
mialy zdarzenia, jakie rozegraty si¢ w Chicago. Tam bowiem powstala pierw-
sza profesjonalnie zorganizowana gietda towarowa w Ameryce, uwazana po-
wszechnie za prekursorke tego rodzaju rynkéw na $wiecie”. Na umiejscowie-
nie jej wlasnie w Chicago miato wplyw kilka czynnikow. Oto niektore z nich.

W 1825 roku ukonczony zostal kanat Eire laczacy Wielkie Jeziora ze
wschodnim wybrzezem Standéw Zjednoczonych. Tym samym Chicago lezace
nad jeziorem Michigan, wykorzystujac swoja szansg¢, wyrasta¢ zacz¢lo na
wazny w tym rejonie port przetadunkowy i jednoczesnie centrum handlu.
Wraz z transportem morskim, dynamicznie rozwijala si¢ komunikacja kolejo-
wa. Zboza, skory czy migso transportowano z zachodnich terytoriow Stanow
Zjednoczonych do Chicago, aby stamtad dalej przewozi¢ je na wschod i potu-
dnie USA, gdzie dokonywano dalszej przerdbki. Na takich samych zasadach
rozwijal si¢ Nowy Jork, ktéry w tym czasie stat si¢ centrum handlu baweina,
transportowang do przerobu w Nowej Anglii czy tez w Europie®.

Wokét Chicago znajdowaly si¢ bardzo zyzne gleby, rodzace duze ilosci
ziarna. Ziarna, uprawianego przez ciagnacych do ,,swej amerykanskiej ziemi
obiecanej” Europejczykéw. Procz sity swych rak przywozili oni ze soba znane
i wyprébowane techniki uprawy roli, ktére wcielali w zycie i przy okazji je
ulepszali. Zyzna gleba w polaczeniu z wiedza osiedlajacych sie przybyszow
przyczynila si¢ do szybkiego wzrostu produkc;ji rolnej, a co si¢ z tym wiaze
wzrostu populacji i kapitatéw potrzebnych dla dalszych inwestycji. Jednak
czyhato takze pewne niebezpieczenstwo w postaci ryzyka zwiazanego z mozli-
woscig zbycia 1 przechowywania plodéw rolnych. I tak, ziarno kukurydzy
musiato by¢ trzymane przez farmeréw do momentu uzyskania przez nie odpo-
wiedniej wilgotnosci. Gdy juz ja osiagato, pojawial si¢ kolejny problem, doty-

92 R. Krawczyk, Kapital i rynek, Res Polonia, s. 56; zob. takze Gielda ABC, Gielda Papierow
Wartosciowych w Warszawie, Warszawa 1993, s. 1-2.

%3 Buttonwood — oznacza w jezyku angielskim platan.

% A. Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowo-Techniczne, Warszawa
1998, s. 46.

% L. Melamed, Leo Melamed on the Markets, John Wiley & Sons Inc., New York bd., s. 98;
zob. takze J. Gluchowski, J. Szambelanczyk, [red.], Bankowosé. Podrecznik dla studentéw, Wy-
dawnictwo Wyzszej Szkoly Bankowej w Poznaniu, Poznan 1999, s. 315.

% G. Gold, Modern Commodity Futures Trading, Commodity Research Bureau Inc., New York
1975, s. 10-16.
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czacy ryzyka zwigzanego z transportem po zamarznigtych wodach rzek®”. Wo-
bec tego niejednokrotnie ziarno sprzedawane bylo z duzym opoéznieniem, po
niekorzystnych, nizszych cenach. Co gorsza, zdarzalo sig, iz rolnicy, przetrans-
portowawszy ziarno do Chicago, nie mogli juz znalez¢ na nie che¢tnych. To
powodowato chaos na rynku zboza, ktory wielokrotnie doprowadzat do sytu-
acji, w ktorej niesprzedane ziarno zalegato na ulicach miasta badz tez wrzucane
byto do jeziora Michigan®. Wobec powyzszego, w 1848 roku 82 handlarzy
zbozem postanowito zatozy¢ Chicagowska Gietd¢ Towarowa (CBOT — Chica-
go Board of Trade)”. Jej celem miato by¢ zrownowazenie podazy i popytu na
rynku zboza, promocja handlu nim, a przede wszystkim scentralizowanie
sprzedazy tym towarem. Wspomnie¢ takze nalezy, iz wykorzystywano oczywis-
cie derywaty. Co prawda, poczatkowo handel odbywat si¢ z data natychmiasto-
wa, jednak z uptywem czasu zaczgto si¢ postugiwaé transakcjami terminowy-
mi'®, Pierwotnie wykorzystywanym na CBOT pochodnym instrumentem fi-
nansowym byla umowa przedterminowa (forward). Pierwszy tego rodzaju
kontrakt na 3000 buszli kukurydzy datowany jest na 13 marca 1851 roku'®'.

L. Melamed, jeden z najwigkszych znawcow rynku derywatow, stwierdzit,
iz szansa na powstanie gietdy na wzor tej z Chicago pojawila si¢ juz duzo
wczesniej — bo kilkaset lat przed nasza erg, w Egipcie. Cytuje histori¢ biblijna
dotyczaca snu faraona o krowach glodnych 1 sytych oraz o klosach peinych
i pustych, spisana w Biblii w Ksigdze Rodzaju (rozdziat czterdziesty pierw-
szy). Faraon, zaniepokojony swymi snami, wezwal Jozefa, ktédremu polecit
wytlumaczy¢ przestanie tych koszmarow. Ten przepowiedziat Egiptowi 7 lat
urodzaju i bogactwa oraz 7 lat suszy i glodu. Faraon, doceniwszy wiedz¢ J6-
zefa, mianowal go namiestnikiem swego krolestwa i polecil mu zrobi¢ wszyst-
ko co w jego mocy, aby zapobiec katastrofie. Tak wigc Jozef rozkazat groma-
dzi¢ i magazynowac zbiory zywnosci z lat sytych. Jak si¢ pozniej okazato,
zapasy pozwolity przetrwa¢ Egiptowi lata glodu'®. L. Melamed, przytaczajac
owa przypowiesé, stwierdza zartobliwie, ze jedynym bledem, ktoéry uczynili
faraon i Jozef bylo to, iz nie wykorzystali szansy na zalozenie pierwszej
w dziejach historii Gietdy Towarowej nad Nilem'®.

9 D. Blizniak, L. Gontarski, Gielda towarowa, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakéw 1998,
s. 10.

% P, McBride Jonson, Instrumenty pochodne. Przewodnik menedzera, Warszawa 2001, WIG-
Press, s. 22.

% T. Lofton, Getting Started in Futures, John Wiley & Sons Inc., New York 1997, s. 53; zob.
takze P. Ritchen, Derivative Markets. Theory, Strategy, and Applications, Harper Collins College
Publishers Inc., New York 1996, s. 36; D. Blizniak, L. Gontarski, Gielda towarowa, s. 10,
W. Malecki, Terminowe rynki finansowe, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1992, s. 6.

19 Reuters, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, s. 17.

19! Birth of a Market Place, CBOT — Chronological History, na: www.cbot.com.

192 Pismo Swiete Starego i Testamentu, Wydawnictwo Pallottinum, Poznan 1965, s. 61-63.

131, Melamed, Leo Melamed on the Markets, s. 53.
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Udalo si¢ to kupcom z Chicago. Przez kolejne lata doskonalili oni handel
na swojej gieldzie. Poniewaz kontrakty nie byly standaryzowane, kontrahenci
nie zawsze dotrzymywali ich postanowien. Dlatego konieczne stato si¢ okre-
$lenie podstawowych warunkow, takich jak: ilos¢, jakos¢ oraz czas i miejsce
dostawy ziarna'®,

Standaryzacja doprowadzila do powstania nowego pochodnego instru-
mentu finansowego, jakim jest umowa na czas przyszly (future)'. Na gietdzie
w Chicago zastosowano ja po raz pierwszy w 1865 roku'®. Jednak jak si¢
uwaza, to nie tej gietdzie zawdzigcza si¢ pierwsze zastosowanie tego typu
kontraktu. Taki poglad odrzucany jest jednak przez Amerykanow, ktorzy nie
zgadzaja si¢ z opiniami reprezentowanymi mi¢dzy innymi przez Japonskie
Stowarzyszenie Dealerow Zbozem (Japanese Grain Dealers Association), kto6-
re twierdzi, iz w Japonii umowy na czas przyszly (futures) zawierane byty
o sto lat wezesniej niz w USA'Y. Albowiem w Kraju Kwitnacej Wisni pierw-
sze rynki towarowe zaczely powstawad juz w XVIII wieku'®®; a najbardziej
znanymi gieldami towarowymi byty gietdy w Dojima'® i w japonskiej Wene-
cji — Osace''’, gdzie podstawowym przedmiotem obrotu byl ryz. Rolnicy,
obawiajac si¢ zmian cen na ten towar, zawierali z wyprzedzeniem umowy na
jego dostawg, po scisle okreslonych cenach. Umowa taka zawierala wszelkie
elementy pochodnego instrumentu finansowego, nazywanego dzi$ kontraktem
przedterminowym (forward). Przenosili oni w ten sposob ryzyko zmian cen na
potencjalnych nabywcéw, gdyby ceny te spadly ponizej oczekiwanego pozio-
mu. Oczywiscie istniatla mozliwos¢ poniesienia przez rolnikow strat, gdyby
wartos¢ rynkowa ryzu byla wyzsza od wczesniej zakontraktowanej. Jak uwaza
A. Fierla to wiasnie ,,w 1697 roku w Japonii po raz pierwszy w sposob bez-
spornie udokumentowany w zrédlach wykorzystano rynek bezwarunkowych
towarowych transakcji terminowych [uméw opcji — T.N.] (na ryz)”'!l.

Podsumowujac, stwierdzi¢ nalezy, iz bez wzgledu na to, gdzie po raz
pierwszy zastosowano poszczegolne rodzaje derywatow, to do dnia dzisiejsze-
go Chicago Board of Trade pozostaje jednym z najwazniejszych miejsc na

104 Reuters, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, s. 19.

1% Przykladowo w 1854 roku ustalono standard wagowy dla buszla pszenicy, ktéry réwnat si¢
60 funtom, oraz standard dla owsa — jeden buszel réwny byt 32 funtom.

1% Birth of a Market Place, CBOT — Chronological History, na: www.cbot.com.

97 G. Gold, Modern Commodity Futures Trading, Commodity Research Bureau Inc., New York
1975, s. 15.

1% W. Slayter, Spekulacja podejscie strategiczne, K.E. Liber, Warszawa 1998, s. 13; por.
D. Blizniak, L. Gontarski, Gielda towarowa, s. 8-18; J. Ksen, Funkcjonowanie zorganizowanych
rynkow terminowych, w: M. Bieganiski [red. nauk.], Pochodne instrumenty finansowe, PROMOCIJA
Biuro Uslug Promocyjnych, Poznan 1996, s. 18.

199 p. McBride Jonson, Instrumenty pochodne. Przewodnik menedzera, s. 20.

19 Reuters, Instrumenty pochodne. Wprowadzenie, s. 17.

"' A. Fierla, Opcje akcji. Nowy instrument polskiego rynku kapitalowego, Monografie i opra-
cowania 422, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gléwnej Handlowej, Warszawa 1996, s. 13; zob. takze
M. Putawski, /nnowacje finansowe na swiatowych gieldach terminowych, Wydawnictwo Uczelnia-
ne SGPiS, Warszawa 1991, s. 14.


http://www.cbot.com

EWOLUCJA DERYWATOW JAKO FORMY ZABEZPIECZENIA PRZED RYZYKIEM 111

$wiecie, w ktorym kazdego dnia zawierane sa transakcje pochodnymi instru-
mentami finansowymi, a warto$¢ ich liczona jest w miliardach dolarow.

VIII. Zadaniem gietd towarowych byto i jest do dzi$, z jednej strony ula-
twienie obrotu towarami (przede wszystkim ptodami rolnymi, ale takze ropa,
metalami szlachetnymi etc.), z drugiej zas strony zabezpieczanie si¢ przed
zmianami cen na rynku i zapewnienie sprzedawcom odpowiedniego poziomu
cen zbytu. Gieldy te uwaza si¢ powszechnie za prekursorki obecnych gietd, na
ktorych dokonywany jest obrét pochodnymi instrumentami finansowymi.

W XX wieku nastapit dynamiczny rozwdj swiatowych rynkow finanso-
wych, ktory trwa po dzis$ dzien. Przejawia si¢ to mi¢dzy innymi dostosowywa-
niem istniejacych instrumentéw finansowych do nowych potrzeb rynku.

Zanim zaczely sie pojawia¢ nowinki, musialo minaé kilkadziesiat lat,
w czasie ktorych owe idee przeszty proces ewolucji. Cecha charakterystyczng
kazdego procesu jest istnienie katalizatoréw oraz warunkow, ktére mu sprzy-
jaja. Nie inaczej byto w przypadku finansowych transakcji terminowych. Po-
wstawaly one w okresie ksztaltowania si¢ nowego spojrzenia na istnienie
i funkcjonowanie systemu ekonomicznego §wiata. Troska o stabilnos¢ syste-
mu monetarnego spedza sen z powiek rzadzacym. Pierwsze kroki majace na
celu unormowanie tej kwestii podejmowane byly juz w latach 1880-1890,
kiedy to wprowadzony zostal tzw. system waluty ztotej (ang. gold
exchange standard). Zadaniem jego miato by¢ ustabilizowanie kursow walut,
poprzez zamknigcie ich w sztywnych kursach okreslanych poprzez odpowied-
ni parytet waluty do zlota''. Kruszec ten, okreslany jako homogeniczne do-
bro, zapoczatkowat ztotg ere¢, podczas ktorej byt on wyznacznikiem war-
tosci walut, a w konsekwencji i towarow na catym $wiecie'”®. Jego panowanie
zachwiane zostalo w XX wieku, a doktadniej w dwudziestoleciu migdzywo-
jennym, kiedy $wiatowe]j gospodarce zagraza¢ zaczgly inflacja, bezrobocie,
a przede wszystkim liczne kryzysy. Wydarzenia te nie pozostaly oboj¢tne wo-
bec rynku derywatow, ktorymi handel zakazany zostal w niektorych pan-
stwach — na przykiad w USA w 1936 roku, a w Niemczech obrét opcjami nie
byt mozliwy w okresie od 1931-1970 roku'".

Takze najstraszniejsze doswiadczenia XX wieku, jakimi byty dwie wojny
$wiatowe, nie pozostaty bez wplywu na sytuacj¢ gospodarki $wiatowej. Kry-
zys w miedzynarodowych stosunkach ekonomicznych i politycznych wymusit
konieczno$¢ uzdrowienia miedzynarodowego systemu walutowego i powota-

112 pR, Krugman, M. Obstfeld, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze. Teoria i praktyka, t. 2,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 209-212; Zob. takze J.C. Baker, International
finance, Prentice Hall, New Jersey 1998, s. 28.

113 M. Melvin, International Money and Finance, Addison-Wesley Longman Inc., Menlo Park
1996, s. 48; zob. takze D. Bennett, Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 14-16.

1% A, Fierla, Opcje akcji. Nowy instrument polskiego rynku kapitalowego, s. 14; zob. takze
1. Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia ograniczajqce ryzyko,
s.52.
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nia organizacji, ktére sprawowatyby nad nim kontrol¢'. Dlatego jeszcze
w czasie trwania wojny Wielka Brytania i USA, reprezentowane przez Johna
Maynarda Keynesa i Harry’ego Dextera White’a, zaczgly przygotowywac
koncepcje powojennego $wiata''®. Ich wynikiem bylo podpisanie podczas
konferencji, ktora odbyla si¢ w lipcu 1944 roku w Mount Washington Hotel
w miasteczku Bretton Woods (New Hampshire, Stany Zjednoczone),
umowy, na podstawie ktorej powotany zostat Migdzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy i Migdzynarodowy Bank Rozwoju i Odbudowy (Bank Swiatowy)'"’.
Ustalono tam takze nowe ramy 1 zasady funkcjonowania mi¢gdzynarodowego
systemu monetarnego. Swymi korzeniami siggat on konstrukcji z XIX wieku.
Nazwa¢ gomozna systemem sztywnych statych kursow wa-
lutowych (ang. pegged exchange rates), do ktdrego najistotniejszych cech
nalezalo ustalenie statych kurséw walut odnoszonych do dolara amerykan-
skiego. Drugim waznym jego elementem byto okreslenie statej wartosci dola-
ra, wyrazonej w ztocie''®. Od tej chwili | uncja trojanska zlota warta byia
35 dolaréow amerykanskich. Tym samym kursy innych walut wyrazone w do-
larach, w kazdej chwili mogly zosta¢ przeliczone (i wymienione) na odpo-
wiednia 1los¢ zlotego kruszcu. Dolar stal si¢ tzw. waluta kluczowa (ang. key
currency). Uwaza sig, ze system ten spelniat swoja role przez okoto 25 lat.
Jednak pod koniec lat szes¢dziesiatych zaczat przejawiaé pewne niedoskona-
tosci 1 coraz czgsciej pojawialy si¢ glosy proponujace przejscie do kursow
zmiennych, ksztaltowanych podaza i popytem rynku''’. Pierwsze takie roz-
wigzania wprowadzone zostaly przez wladze Holandii i Niemiec juz na po-
czatku lat siedemdziesiatych. Poczatkowo sadzono, iz bedzie to jedynie etap
przejsciowy w procesie tworzenia nowego systemu. Tak si¢ jednak nie stato,
a system ptynnych kursow walutowych wykorzystywany jest do dzis.

Narastajacy deficyt handlowy, wzrastajace wydatki wojskowe, a w konse-
kwencji trudnosci ptatnicze USA, spowodowaly iz 15 sierpnia 1971 roku pre-
zydent Stanéw Zjednoczonych, Richard Nixon, ,,zamknat ztote okno”'* — za-
wieszajac wymienialnos¢ dolara na zloto, a tym samym zakonczyt er¢ ustalef
z Bretton Woods — ktore nie wytrzymaly presji zmieniajacych si¢ warunkow
ekonomicznych na $wiecie'?!.

'S M. Melvin, International Money and Finance, s. 51-53.

"¢ K. Pilbeam, International Finance, MacMillan Press Ltd., London 1998, s. 278.

"7 T, Mayer, J.S. Duesenberry, R.Z. Aliber, Money, Banking, and the Economy, W.W. Nor-
ton & Company, New York 1993, s. 505; zob. takze D.F. Channon, Global Banking Strategy, John
Wiley & Sons Inc., New York 1990, s. 77; R.W. Edwards, Jr., International Money Collaboration,
Transnational Publishers Inc., New York bd., s. 4-44.

'"® PR. Krugman, M. Obstfeld, Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, s. 217-221.

"' D. Bennett, Ryzyko walutowe, Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 18.

1201, Melamed, Leo Melamed on the Markets, s. 62.

121 K. Lutkowski, Miedzynarodowy system walutowy, Poltext, Warszawa 1996, s. 105-109; zob.
takze L. Melamed, Leo Melamed on the Markets, s. 61; R. Sédillot, Moralna i niemoralna historia
pieniqdza. Wydawnictwo W.A.B., Warszawa 2002, s. 230-232.
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Nowy tad miedzynarodowego systemu walutowego ustanowiony zostal
w 1976 roku podczas konferencjiw Kingston naJamajce'?2. Opracowano
tam reguly ksztattowania ptynnych kursow walutowych (ang. floating exchan-
ge rates) — zamknigtych dotychczas w waskich ramach powojennych uzgod-
nien'?. Deregulacja rynku walutowego stala si¢ jedna z przyczyn poszukiwa-
nia nowych sposobow zabezpieczania si¢ inwestorow przed ryzykiem'*. Po-
zywke dla niego stanowily takze inne wydarzenia z przetomu lat siedemdzie-
sigtych i osiemdziesiatych XX wieku. Wsrdéd nich wymieni¢ nalezy wojng
Jom Kippur — pomi¢dzy Izraelem a panstwami arabskimi, w konsekwencji
ktorej wystapil na $wiecie kryzys energetyczny. Ten z kolei spowodowat pod-
wyzke cen paliw, a co za tym idzie wzrost inflacji i stop procentowych'®,
W takiej sytuacji ,,ptywaly” (ang. float) juz nie tylko kursy walut, ale i stopy
procentowe, ktorych wysokos¢, jak wiadomo, wplywa na oprocentowanie
obligacji i papieréw skarbowych. Rozwijac si¢ zaczat migdzynarodowy, nie-
scentralizowany rynek wymiany walut, potocznie zwany FOREX (ang. foreign
exchange market)'?. Inwestorom na catym $wiecie zajrzala w oczy ,roze-
$miana zmienno$¢ rynku” (ang. smiled volatility)'?’. Przekornie stata si¢ ona
sprzymierzeficem derywatdw, ktore poczawszy od lat siedemdziesiatych az po
dzi$ dzien swigca triumf.

Inwestorzy, wykorzystujac doswiadczenia z rynkow towarowych, dosto-
sowali rozwigzania tam stosowane do nowych potrzeb rynku finansowego.
I tak migdzy innymi, ryz, jako towar bazowy, od ktérego uzalezniona jest cena
kontraktu, zastapiony zostat instrumentem finansowym — np. kursem waluty,
bedacym baza do ustalania wartosci pochodnego instrumentu finansowego.
Przyczyna rozwoju rynku derywatow tkwita z jednej strony w checi osiagania
przez inwestordw jeszcze wigkszych zyskow niz dotychczasowe, z drugiej zas
w potrzebie zabezpieczania si¢ przed ryzykiem. Tradycyjne formy inwestycji,
cho¢ wzglednie bezpieczne, nie gwarantowaly juz takich profitéw jak inne,
obarczone znacznie wigkszym ryzykiem, a do ktorych zaliczy¢ mozna po-
chodne instrumenty finansowe.

122 P Bozyk, J. Misala, M. Putawski, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, Polskie Wydaw-
nictwo Ekonomiczne, Warszawa 1999, s. 256-260; zob. takze J.C. Baker, International finance,
s. 28-32; K. Pilbeam, International Finance, MacMillan Press Ltd., London 1998, s. 291.

123 T, Mayer, J.S. Duesenberry, R.Z. Aliber, Money, Banking, and the Economy, s. 497-509.

124D F. Channon, Global Banking Strategy, John Wiley & Sons Inc., New York 1990, s. 76-84.

125 A. McDougall, Swapy, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 18.
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w: D.F. DeRosa [red.], Currency Derivatives, John Wiley & Sons Inc., New York 1998, s. 1-9; zob.
takze D.N. Chorafas, Treasury Operations and the Foreign Exchange Challenge, John Wiley &
Sons Inc., New York bd., s. 76-79.
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dence for Exchange Rates, w: D.F. DeRosa [red.], Currency Derivatives, John Wiley & Sons Inc.,
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Sons, New York 1997, s. 39; K. Pilbeam, International Finance, s. 336; R. Jarrow, Volatility, Risk
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Z pomoca inwestorom przyszty sztaby specjalistow, zwanych z angielskie-
go rocket scientists: matematykow, fizykow, informatykow, ktorzy wykorzy-
stali swoje doswiadczenie teoretyczne, tworzac zupelnie nowe ,,mutacje” tra-
dycyjnych instrumentow finansowych, ktérymi sa wiasnie derywaty'?*, Trium-
fy $wigcié zaczgta nowa dziedzina nauki zwana— inzynieriag finanso-
w a'?. Jednak najistotniejsze, jak si¢ wydaje, bylo stworzenie odpowiedniego
rynku dla nowych instrumentéw finansowych. Rynku juz nie towarowych in-
strumentéow pochodnych, ale rynku pochodnych instrumentéw
finansowych. Za jego tworcg uwaza si¢ pochodzacego z Polski Leo Me-
lameda, ktory wraz ze sztabem pracownikéw Chicago Mercantile Exchange
i przy poparciu migdzy innymi profesora Miltona Friedmanna stworzyt
w 1972 roku International Money Market'*®. Na gieldzie tej 16 maja tego sa-
mego roku zadebiutowaly pierwsze pochodne instrumenty finansowe — umo-
wy na czas przyszty (futures), dla ktorych instrumentami bazowymi byty na-
stepujace waluty: funt brytyjski, dolar kanadyjski, marka niemiecka, lir wto-
ski, japonski jen, meksykanskie pesos i frank szwajcarski'’'. Wkrétce konku-
rent Chicago Mercantile Exchange — Chicago Board of Trade zalozyla gielde
Chicago Board Options Exchange, na ktorej zacze¢to handlowaé kontraktami
opcji'*. Zainteresowanie nowymi kontraktami przerosto najsmielsze oczeki-
wania nawet samych zalozycieli tych gietd, a liczba zlecen rosta z dnia na
dzien'®. Uwaza sig, ze pomocne byly dwa czynniki. Po pierwsze, miejsce
ulokowania wspomnianych gietd — a wige Chicago, w ktérym nie brakowato
inwestorow (spekulantéw) skfonnych podjaé ryzyko zainwestowania w nowe
instrumenty finansowe. Drugim czynnikiem byto do§wiadczenie, jakie wynie-
siono z handlu towarowymi instrumentami pochodnymi, ktérych najbardziej
rozwinigty rynek znajdowat si¢ od niemal stu lat takze w Chicago. Doswiad-
czenia z okresu jego funkcjonowania byly niezmiernie istotne w procesie
tworzenia nowych rynkow derywatoéw'*. Ich sukces rozpalit apetyty w innych
panstwach, gdzie wkrotce zaczgto tworzy¢ tego rodzaju gietdy. Zaczety poja-
wiaé si¢ nowe rodzaje pochodnych instrumentéw finansowych, bazujace na
stopach procentowych, metalach szlachetnych czy na innych pochodnych.

' D.N. Chorafas, Treasury Operations and the Foreign Exchange Challenge, John Wiley &
Sons Inc., New York bd., s. 53-54.
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tajczak, Wprowadzenie do transakcji terminowych i opcyjnych, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly
Bankowej, Poznan 1999, s. 16-17.

31 L. Melamed, Leo Melamed on the Markets, s. 55.

132 W. Malecki, Terminowe rynki finansowe, s. 7; zob. takze M Pulawski, Innowacje finansowe
na swiatowych gieldach terminowych, Wydawnictwo Uczelniane SGPiS, Warszawa 1991, 's. 16-17;
1. Wojciechowski, Opcje na wybrane instrumenty finansowe jako narzedzia ograniczajqce ryzyko,
s. 52.

133 A J. Baird, Rynek opcji, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998, s. 44,

134 W, Malecki, Terminowe rynki finansowe, s. 9.
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Wraz z powstaniem nowej formy inwestycji pojawiaé zaczely si¢ proble-
my natury prawnej, i co si¢ z tym wiaze — pierwsze spory sadowe. Jednemu
z nich zreszta zawdzigczamy uzycie po raz pierwszy terminu ,derywat
—instrument pochodny”. W 1982 roku sedzia Weinfeld, prowadzacy
przed Sadem Federalnym w Nowym Jorku spraw¢ z powddztwa American
Stock Exchange przeciwko Commodity Futures Trading Commision, stwier-
dzit, iz rezultatem zastosowania umowy opcji na fizyczna dostawg towaru jest
rzeczywista dostawa tegoz towaru — na bazie ktdrego skonstruowana jest owa
umowa. ,,Tak wigc sgone pierwszymi instrumentami pochod-
nymi (ang., first derivative” instruments), ktore sa jednak oddalone o jeden
krok od towaru bazowego”'*>.

Drzwi sal sadowych jeszcze wielokrotnie otwieraly si¢ przed derywatami.
A to za sprawa wielu afer, bankructw i przestgpstw, ktore zwiazane byly z ich
wykorzystywaniem. Najwigksze sposrod nich miaty miejsce w ostatnim dzie-
sigcioleciu. Kazdy zna nazwe koncernu Procter & Gamble. Jednak za-
pewne malo kto wie, iz ta sama firma poprzez niewlasciwe wykorzystanie
derywatéw poniosta straty liczone w dziesiatkach milionéw dolaréw'*¢. Wsrod
innych amerykanskich firm, ktore takze popadly w tarapaty finansowe z po-
wodu pochodnych instrumentow finansowych, wymieni¢ mozna potentata
w przemysle kartek okolicznosciowych, firm¢ Gibson Greetings Inc.
z Cincinnati w stanie Ohio'*’.

Straty te byly jednak niczym w poréwnaniu z tymi, jakie poniost w 1993
roku olbrzymi koncern niemiecki Metallgesellschaft AG wskutek
operacji zwiazanych ze sprzedaza ropy i oleju opatowego w Stanach Zjedno-
czonych. To transakcje zabezpieczane byly wlasnie poprzez wykorzystanie
derywatow. Strata z tego tytulu wyniosta, bagatela, okoto 2 mld dolaréw'.
Mimo to firma ta przetrwala trudny okres.

Takiego szczgscia nie miat najstarszy (liczacy sobie 172 lata) bank komer-
cyjny Wielkiej Brytanii — Barin gs. Juz raz, zainwestowawszy w obligacje
argentynskich wodociagéw w 1890 roku, omal nie upadi'®. Po okolo stu la-
tach, w 1995 roku, wskutek zuchwatych poczynan 28-letniego dealera Nicka
Leesona, nie byt w stanie pokry¢ straty w wysokosci az 1,5 mld dolarow!'*.
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Byly one wynikiem ryzykownych transakcji terminowych, przeprowadzanych
na gieldach w Osace 1 Singapurze, ktore poczatkowo przynosily bankowi nie-
matle zyski'*'. Nick Leeson wygrywajacy na parkietach gietdowych, okazat sie
jednak bezsilny w konfrontacji z Matka Natura, ktora w 1995 roku ,,zafundo-
wala” Ziemi trzgsienie ziemi w Kiobe. Nie pozostatlo ono oczywiscie bez
wplywu na sytuacje¢ na gietdach azjatyckich, ktora przektadaé zacze¢la sie na
ceny transakcji terminowych, jakie zawarl wczesniej Leeson. Sytuacja jego
zmieniala si¢ diametralnie z minuty na minut¢, a wczesniejsze zyski w oka
mgnieniu stawaly si¢ teraz stratami. Widzac swoja rozpaczliwa sytuacje, ma-
kler po prostu uciekl, pozostawiajac bank Baringsa w ruinie'*.

Zaprezentowane kryzysy finansowe zwiazane z wykorzystaniem pochod-
nych instrumentow finansowych naleza do tych najbardziej znanych. W litera-
turze wymienia si¢ takze ktopoty finansowe hrabstwa Cuyahoga w Ohio, ktére
omal nie doprowadzity do jego bankructwa, jak to miato miejsce w przypadku
kalifornijskiego hrabstwa Orange, ktore poprzez biedne decyzje swego skarb-
nika Boba Cirrona utracito 1,6 mld dolaréw'#. Wobec wszystkich opisywa-
nych zdarzen, atmosfera wokoét derywatdw zaczgla si¢ z czasem pogarszac.
Ich wykorzystanie poréwnywano do sytuacji, w ktorej bolid Formuty 1 wpusz-
czony zostaje do zatloczonego centrum wielkiego miasta, powodujac tu
chaos'*. Zaczgly si¢ nawet pojawiaé glosy nawotujace do zakazu handlu de-
rywatami, ktore ,,z Pigknosci zaczg¢ly si¢ zmienia¢ w Bestig”'*,

Stajac w obronie tych instrumentéw finansowych, nalezy si¢ zgodzi¢
z opinig R. Kendalla, iz ,,we wszystkich przypadkach katastrof finansowych
wina lezy po stronie uzytkownikéw instrumentow pochodnych”'#¢, Albowiem
za straty Baringsa, Metallgesellschaft AG czy japonskiego banku Sumi-
moto —spowodowanych w tym konkretnym przypadku transakcjami termi-
nowymi zawartymi przez ,,Pana Pigé Procent”'*’” Yasuo Hamanaki na rynku
miedzi — odpowiedzialny byt zawsze cztowiek. Nieumiejetne zastosowanie
danego derywatu, niedostateczna kontrola instytucji nad przeprowadzanymi
przez jej pracownikow transakcjami terminowymi lub, co gorsza, niezrozu-
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mienie zasad funkcjonowania tego rynku przez zarzadzajacych prowadzily
zawsze do problemoéw finansowych, a nawet bankructw. Przeciwnikom rynku
derywatow przytoczy¢ mozna jednakze nastepujacq maksyme: ,,Nie win miot-
ka za to, ze uderzytes si¢ w nim palec”'*. Poza tym warto nadmieni¢, iz
14 pazdziernika 1997 roku Krélewska Szwedzka Akademia Nauk przyznata
nagrode Nobla'*® w dziedzinie nauk ekonomicznych amerykanskim
profesorom Robertowi C. Mertonowi i Myronowi S. Scholesowi, za nowa
metode wyceny pochodnych instrumentéw finansowych,do-
ceniajac tym samym wysiki, jakie wiozono w rozwdj handlu tymi ,,niecnymi
i tajemniczymi” instrumentami finansowymi'>.

IX. Celem ponizszego artykutu byto przedstawienie kilkusetletniej historii
derywatow, zaliczanych powszechnie do niezwykle wyszukanych instrumen-
tow finansowych. Prezentacja ta pozwala potwierdzi¢ tezg, iz nie sa one tylko
wytworem ostatnich dziesigcioleci. Cztowiek czerpie nauke przede wszystkim
ze swoich wczesniejszych doswiadczen, ktore nastepnie niejednokrotnie ulep-
sza. Tak tez byto w przypadku pochodnych instrumentéw finansowych, ktore
od czasdw starozytnej Babilonii, poprzez okres sredniowiecza, az do czaséw
nam wspoiczesnych przeszty niezwykla ewolucjg. I te przemiany zapewne
trwac beda dalej, a osoby wykorzystujace derywaty bogatsze beda o doswiad-
czenia swoich przodkow. Przedstawicielom nauki prawa pozostaje natomiast
korzysta¢ z doswiadczen praktyki w zakresie wykorzystania instrumentow
pochodnych oraz tworzy¢ takie regulacje prawne, ktére w odpowiedni sposob
zabezpiecza funkcjonowanie tego olbrzymiego, jakze szybko rozwijajacego
si¢ rynku. Aby to uczyni¢, musza oni jednak posiada¢ wiedze na temat zda-
rzen, ktore miaty miejsce w przeszitosci, a przede wszystkim rozumie¢ istot¢
funkcjonowania poszczegdlnych rodzajow derywatow. Derywatow, ktore nie-
jednokrotnie zapisaly si¢ na kartach historii zaréwno z dobrej, jak i niestety
zlej strony.
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L’EVOLUTION DES DERIVES COMME UNE FORME DE L’ASSURANCE DES RISQUES
ECONOMIQUES

Résumé

Aujourd’hui, les marchés financiers mondiales utilisent les formes nouvelles d’investisse-
ment, & qui peut-on compter aussi les instruments financiers spéciaux appélés « les dérivés ».
Ils constituent les instruments extrémement subtils. Etant bien simple dans leur construction,
ils constituent une forme d’investissement bien compliquée. On peut recontrer 1’opinion, que
la vie contemporaine est influencée par les dérivés dans la maniére trés forte bien qu’ils n’exi-
stent pas physiquement. Le processus de leur évolution avait une tradition bien longue qui se
date des plusieurs siecles. Le but de ’article est la présentation des aspects historiques concer-
nants la formation des instruments financiers dérivés (« les dérivés »), dont les commence-
ments remontent a I’ Antiquité. On en parle dans la Bible aussi. Les formes primitives de ceux-
la accomplissaint les mémes fonctions que les dérivés contemporains. Il s’agit de 1’assurance
contre le risque financier, avant tout contre la fluctuation des prix dans ’avenir. C’est le fait
bien fascinant que dans les derniers siécles I’homme a réussi de construire trés vite et effecti-
vement les formes abstraites d’investissement qui dans leur nature ressamblaient 1’institution
de la monnaie, mais leur utilisation est compliquée bien plus de celle-ci.



