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TRANSAKCJE TERMINOWE | ICH ZASTOSOWANIE
W ZARZADZANIU RYZYKIEM

Ryzyko nieodtgcznie towarzyszy prowadzeniu dziatalnoSci gospodarczej.
Jest to zjawisko tylez powszechne, ile niepozadane. Gospodarka rynkowa
wyksztatcita wiele instrumentéw, ktérych zastosowanie eliminuje badz
znacznie ogranicza zagrozenie wynikajace z niekorzystnego biegu wydarzen,
jaki moze wystgpi¢ w przysztosci.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja jednej grupy takich in-
strumentdw - transakcji terminowych. W zalozeniu obejmowaé bedzie ona
istote i zasady dziatania tych transakcji oraz pogiebiony opis dwdch typow
transakcji terminowych: forward i futures. Istotnym uzupetnieniem bedg
przyktady zastosowania owych transakcji w praktyce.

1 ISTOTA | FORMY TRANSAKCIJI TERMINOWYCH

) ile historia obrotu gietdowego finansowymi kontraktami terminowymi
liczy niespetna 30 lat, o tyle pierwsze transakcje terminowe kontraktami
towarowymi w nowoczesnej formie zostaty zawarte juz w drugiej potowie
wieku XIX, a cata ich historia siega czasdw starozytnychl Mozna powiedzie¢,
ze historia transakcji terminowych jest réwnie diuga jak historia handlu
w ogdéle. Na przestrzeni ostatnich stu lat ewolucja rynkow terminowych
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nabrata ogromnego tempa zaréwno pod wzgledem liczby nowych instrumen-
téw bazowych, jak i stopnia zlozonosci samych transakciji.

Pojawienie sie i rozwoéj transakcji terminowych byly wynikiem potrzeby
wyeliminowania ryzyka w transakcjach handlowych zardwno na rynku
towarowym, jak i rynku finansowym. Ryzyko jest pojeciem nieodmiennie
zwigzanym z dziatalnoscig ekonomiczng. Jego istnienie jest spowodowane
niepewnoscia natury, wynikajacg z liczebnosci, ztozonosci oraz zmiennosci
podmiotow dziatajacych w jej warunkach, zaleznosci, jakie zachodzg miedzy
nimi oraz w ich otoczeniu, a takze brakiem mozliwosci petnej kontroli
czynnikow ksztaktujacych rzeczywistos¢. Ponadto, podejmowanie decyzji
nastepuje zazwyczaj na podstawie niepewnej i niekompletnej informaciji,
przy ograniczonych mozliwosciach trafnego prognozowania. Ryzyko w pojeciu
wezszym definiowane jest jako mozliwos¢ poniesienia szkody lub straty2
Jednakze nieprzewidywalna natura proceséw gospodarczych jest przyczyng
powstawania nie tylko strat, ale rowniez niespodziewanych zyskéw. Dlatego
rozszerzone pojecie ryzyka obejmuje oba te aspekty. Ryzyko jest tu rozumiane
jako mozliwos¢ wystgpienia efektu niezgodnego z oczekiwaniami3,

Gwaltowny rozwoj rynku transakcji terminowych czy tez rynku in-
strumentéw pochodnych w ogo6le, zapoczgtkowany w potowie XIX w. jest
ScisSle zwigzany z przyspieszeniem, jakiego nabiera gospodarka $wiatowa.
Wzrost liczby transakcji i wolumenu obrotéw, zwiekszenie liczby towaréw
znajdujacych sie w obrocie, pojawienie sie¢ nowych instrumentéw finansowych,
wreszcie powstanie systemu ptynnych kurséw walut sprawity, ze gwattownie
rozszerzajg sie obszary wystepowania ryzyka.

Zaréwno rozwo6j gospodarczy, jak i wiedza na temat korzysci ptynacych
ze stosowania transakcji terminowych, to gtdwne sity napedzajgce rozwdj
rynkéw terminowych4. Wachlarz dostepnych srodkéw zabezpieczajgcych jest
daleko bogatszy i jego omdwienie wykracza poza ramy niniejszego opraco-
wania. Z konieczno$ci pominigete zostang rozwazania dotyczace opcji i swapow.
W dalszej czesci poruszane bedg jedynie zagadnienia dotyczgce dwdch
rodzajow transakcji terminowych, czyli forward i futures.

Transakcja terminowa jest to umowa kupna lub sprzedazy okreslonych
aktywoéw (w szczegdlnosci instrumentéw finansowych badz towardw) w okres-
lonym czasie w przysztosci po okreslonej cenie5 Na podstawie przytoczonej
definicji wida¢, ze transakcja terminowa praktycznie niczym nie rozni sie
od zwyklej transakcji kupna-sprzedazy, jaka kazdy zawiera codziennie.
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Jedyna réznica polega na tym, ze jej rozliczenie, czyli zaptata i wydanie
kupionego towaru, nie jest dokonywane w momencie zawarcia transakciji,
lecz jest przesuniete o pewien okres. Okres od zawarcia transakcji do
momentu jej rozliczenia jest doktadnie okre$lony i stanowi jeden z ele-
mentéw transakcji. Transakcja terminowa musi zawiera¢ nastepujace ele-
menty:

- przedmiot transakcji,
cene przedmiotu transakciji,
termin dostawy i zaptaty,
warunki dostawy.

Wszystkie te kwestie sg ustalane w momencie zawarcia transakcji.
W dniu jej rozliczenia nastepuje jedynie dostawa przedmiotu transakcji
i zaptata ceny, wedtug wczesniej ustalonych warunkéw. Zamiast dostawy
towaru moze nastapi¢ rozliczenie pieniezne. Wymienione wyzej elementy
muszg wystgpi¢ w transakcji terminowej, lecz ich lista moze by¢ znacznie
bogatsza.

W przypadku transakcji terminowej moment zawarcia umowy i moment
jej rozliczenia dzieli okre$lony czas. Oznacza to, ze kupujacy ma naleznosé
od sprzedajgcego dotyczgcg dostawy towaru i jednoczesnie zacigga wobec
niego zobowigzanie do zaptaty ceny. Z drugiej strony sprzedajacy ma
nalezno$¢ pieniezng od kupujacego za sprzedany towar, a jednocze$nie
zacigga zobowiazanie co do dostarczenia towaru w dniu rozliczenia. Zaréwno
naleznosci, jak i zobowigzania obu stron sg wymagalne dopiero w dniu
rozliczenia. W dniu zawarcia transakcji ani kupujgcy nie musi dysponowac
Srodkami pienieznymi na pokrycie transakcji, ani sprzedajacy nie musi mie¢
towaru, ktory sprzedat. Transakcje terminowe umozliwiajg wiec wykorzystanie
krétkiej sprzedazy. Jest to dodatkowa pozytywna cecha transakcji ter-
minowych, dzieki ktdrej zarowno kupujacy, jak i sprzedajgcy moga zarzadzac
swoimi aktywami w przysztosci.

Klasycznym przyktadem zastosowania krotkiej sprzedazy w transakcji
terminowej jest sprzedaz przez farmera, z terminem po zniwach, zboza,
ktorego jeszcze nie zebrat albo i nawet nie zasiat. Fakt, ze farmer zboza
w danym momencie nie ma, nie jest przeszkodg do zawarcia transakcji
forward na jego sprzedaz. Termin realizacji transakcji ustalony na po
zniwach pozwala mu spokojnie czekaé, az zboze wzejdzie, zebra¢ je i do-
starczy¢ kupujacemu w terminie realizacji. Kupujacy ma Swiadomos$¢, ze
kupuje towar, ktory jeszcze nie ,zostat wyprodukowany”. Nie przeszkadza
mu to jednak w zawarciu kontraktu, na podstawie ktérego nabywa od
farmera zboze. Nie jest tez istotne, czy bedzie to zboze zebrane przez tego
kontrahenta, czy inne. Gdyby farmer nie byl w stanie zrealizowa¢ swojego
zobowigzania z powoddéw losowych (pozar, gradobicie, niskie plony itp.),
zmuszony bedzie naby¢é zboze z innego Zrodia, tak aby w dniu realizacji



kontraktu dostarczy¢ je kupujagcemu w zakontraktowanej ilosci i w od-
powiedniej klasie (jezeli ta byta ustalona w warunkach kontraktu)6.

W trakcie rozwoju gospodarczego rozwinety sie dwa rodzaje transakcji
terminowych: transakcje forward i transakcje futures.

2. TRANSAKCJE FORWARD

2.1. ZASADA FUNKCJONOWANIA TRANSAKCJI FORWARD

Transakcja forward jest starszym i prostszym rodzajem transakcji ter-
minowej. Jest ona zawierana bezposrednio pomiedzy stronami. Jej warunki
ustalane sg dowolnie, wylacznie na podstawie preferencji stron. Rozliczenie
transakcji nastepuje najczesciej poprzez dostawe przedmiotu umowy w dniu
rozliczenia. Zawarcie transakcji forward oznacza, ze w danym momencie
kupujacy i sprzedajacy okreslili warunki, jakie beda obowigzywaé ich
w przysztosci. Tym samym pozbyli sie niepewnosci co do ksztaltowania sie
cen w poOzniejszym okresie. Niezaleznie bowiem od tego, jak bedzie ksztattowac
sie cena przedmiotu transakcji w okresach pozniejszych, obu kontrahentéw
obowigzuje cena forward. Naturalne wydaje sie zatozenie, ze ustalona cena
jest satysfakcjonujgca dla obu stron. Tym samym sprzedajacy uniezaleznit
swoj zysk od przysztych zmian ceny towaru, natomiast kupujgcy zagwaran-
towal sobie na przysztos¢ akceptowalny poziom kosztow. W omawianej
sytuacji nastgpito ograniczenie ryzyka ceny.

2.2. PRZEDMIOT TRANSAKCJI FORWARD

Poniewaz transakcja taka jest umowg dwustronng, wytgcznie od woli
i nieskrepowanej wyobrazni obu kontrahentéw zalezy wybor przedmiotu
transakcji. Niemniej jednak zawarcie takiej umowy zwigzane jest z rzeczywis-
tymi potrzebami stron, wynikajagcymi zazwyczaj z doboru kontrahentow.
Przedmiotami transakcji forward mogg by¢ zatem:

- towary,

- akcje,

- waluty,

- stopy procentowe.



2.3. WYCENA KONTRAKTOW FORWARD

U podstaw wyceny kontraktéw forward lezy zatozenie, ze cena forward
powinna by¢ okre$lona na takim poziomie, by nie bylo mozliwe dokonanie
transakq'i arbitrazowej wykorzystujacej réznice pomiedzy ceng natychmiastowg
(spot) i ceng forward. Gdyby mozliwy byt arbitraz, wielu uczestnikéw rynku
usitowatoby dokonac¢ takiej transakcji w celu osiggniecia zysku bez ryzyka.
Zwiekszony popyt badz to na rynku natychmiastowym, bagdz na rynku
forward spowoduje zmniejszenie roznicy pomiedzy tymi cenami, a tym
samym uniemozliwi dokonanie arbitrazu.

Podstawowym parametrem pozwalajgcym okreslic cene forward jest
koszt pienigdza na rynku, czyli stopa procentowa zaroéwno dla kredytow,
jak i dla depozytéw. Stopa kredytowa jest istotna w przypadku finansowania
pozycji diugiej w przedmiocie transakcji. Jezeli cena terminowa bytaby
wyzsza niz cena spot plus koszty finansowania pozycji dlugiej, inwestor
osiggnatby zysk na transakcji arbitrazowej. Stopa dla depozytéw pozwala
na okreslenie minimalnej ceny forward przy wykorzystaniu strategii krotkiej
sprzedazy.

Pomiedzy cenami forward wyznaczonymi na bazie stop depozytowej
i kredytowej znajduje sie tzw. obszar bez arbitrazu. Oznacza to, ze przy
danych stopach procentowych i cenie forward zawartej w tym przedziale
nie mozna dokona¢ arbitrazu. Jezeli jakiekolwiek zewnetrzne zakocenie
spowodowatoby wytracenie ceny forward poza ten przedzial, mechanizmy
arbitrazowe spowoduja, ze cena ta w krétkim czasie znajdzie sie w tym
obszarze z powrotem?7.

2.4. ZALETY KONTRAKTOW FORWARD

Niewatpliwie najistotniejszg zaletg takich kontraktéw jest ich prostota.
Forma tej umowy niewiele rézni sie od prostej transakcji kupna-sprzedazy.
Umowa zawierana jest pomiedzy stronami bezposrednio, nie wystepujg wiec
w tym przypadku koszty transakcyjne, koszty posrednictwa, prowizje czy
depozyty zabezpieczajgce. Jest to zatem transakcja tania. Brak koniecznosci
otwierania rachunkow powierniczych, depozytowych itp. oraz brak koniecz-
nosci nawigzywania wspoOtpracy z domami maklerskimi czy brokerami
sprawia, Ze jest to transakcja szybka.

Drugg, nie mniej istotng, zaletg jest jej elastyczno$¢é. Strony ustalajg
wszelkie szczegoly umowy w toku negocjacji, dopasowujac ja najlepiej, jak
to mozliwe, do swoich preferencji. Elastyczno$¢ ta dotyczy kazdego warunku

7 J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, LIBER, Warszawa 1999, s. 40.



umowy. W dowolny sposéb mozna ksztattowaé termin i warunki dostawy
oraz forme ptatnosci. Rowniez swobodnym ustaleniom podlega rodzaj
i klasa przedmiotu transakcji. Aby jednak mozna byto mowié o transakcji
forward, cena przedmiotu transakcji winna by¢ ustalona kwotowo, bez
warunkoéw dajgcych mozliwosé jej zmiany w trakcie trwania umowy.

2.5. WADV KONTRAKTOW FORWARD

Podstawowg wadg transakcji forward jest ryzyko kredytowe, czyli brak
gwarancji, ze druga strona kontraktu wywigze sie z zawartej umowy.
Cena zawarta w kontrakcie forward zalezy od ceny natychmiastowej usta-
lonej w dniu zawarcia kontraktu. Na przestrzeni czasu, od momentu
zawarcia do momentu rozliczenia umowy, cena rynkowa w rozliczeniach
natychmiastowych bedzie ulegata zmianom. Istnieje znikome prawdopodo-
bienstwo, aby cena forward zawartego kontraktu byta réwna cenie natych-
miastowej w dniu rozliczenia kontraktu. W przypadku gdy biezaca cena
rynkowa w dniu rozliczenia jest wyzsza niz cena forward, sprzedajgcy
poniesie strate, gdyz sprzeda przedmiot transakcji po cenie nizszej niz
rynkowa. Z kolei kupujacy osiggnie zysk, gdyz dokona zakupu po cenie
nizszej niz rynkowa. W przypadku, gdy biezaca cena rynkowa jest nizsza
niz cena forward, sprzedajacy osiggnie zysk, gdyz dokona sprzedazy po
cenie wyzszej niz ta, ktorg uzyskatby na rynku. Strate natomiast zanotuje
kupujacy, ptacagc powyzej ceny rynkowej. W takiej sytuacji, strona osigga-
jaca strate moze uznaé, ze wypetnienie warunkéw umowy bedzie dla nigj
zbyt kosztowne, a w konsekwencji zerwaé¢ kontrakt. Naraza to druga
strone na straty wynikajagce z niekorzystnego uktadu cen w dniu roz-
liczenia transakcji. Ponadto wszelkie kalkulacje dotyczace przysztosci, opa-
rte na spodziewanym wplywie pienieznym czy tez na spodziewanej do-
stawie, w przypadku zerwania kontraktu bedg musialy ulec znaczacym
modyfikacjom.

@) mozliwosci pojawienia sie czynnikow skianiajagcych do zerwania
kontraktu obie jego strony wiedzg z goéry, co powoduje, ze kontrakty
forward moga by¢ zawierane jedynie miedzy podmiotami wzajemnie ufajagcymi,
ze druga strona dotrzyma zobowigzan. Jezeli jednak liczba potencjalnych
kontrahentéw zostanie ograniczona do podmiotéw o uznanej wiarygodnosci,
moze sie okazaé, ze liczba transakcji mozliwych do zawarcia jest bardzo
ograniczona8.

Innym, bardzo istotnym problemem jest znalezienie kontrahenta o do-
ktadnie przeciwnych preferencjach. Aby kontrakt zostat zawarty, strony
muszg zgodzi¢ sie co do przedmiotu transakcji, jego ilosci, terminu rozliczenia,

" R. W. Kolb, Wszystko o instrumentach pochodnych, WIG PRESS, Warszawa 1997, s. 3.



formy dostawy. Znalezienie drugiej strony, ktora potrzebuje doktadnie tego
samego, co oferuje pierwsza, jest trudne i ucigzliwe.

Kolejng wadg transakcji forward, bardziej istotng przy kontraktach
towarowych, jest zasada fizycznej dostawy towaru w momencie rozliczenia.
W przypadku towardw masowych (zboza, pdtusze, kopaliny) znaczacym
elementem staje sie koszt transportu. Przemieszczanie duzej ilosci towaru
na znacznym obszarze do miejsca wskazanego w kontrakcie, w zwigzku
z rozliczeniem transakcji, czesto podwaza sens ekonomiczny calej operacji.
Dlatego w przypadku transakcji towarowych poszukiwanie drugiej strony
transakcji jest rowniez ograniczone terytorialnie.

Wszystkie te mankamenty sprawiajg, ze rynek transakcji forward byt
i jest zawsze ograniczony w aspekcie jego wielkosci i zakresu. Ponadto,
mata liczba potencjalnych kontrahentow sprawia, ze rynek ten charakteryzuje
sie niewielkg ptynnoscia.

Reasumujac te cze$¢ rozdziatu, mozna powiedzie¢, ze transakcja forward
to kontrakt prosty, szybki, tani i elastyczny. Wady tego kontraktu to brak
bezpieczenstwa rozliczenia, niewielka ptynnosé, brak rzetelnej wyceny rynkowej,
»Zamrozenie” swoich pozycji do momentu rozliczenia.

Transakcje forward do potowy XIX w. byly jedyng formg transakcji
terminowych. Ich wady skionity uczestnikow rynku do poszukiwania bardziej
bezpiecznych i ptynnych form transakcji. To dgzenie zaowocowato powstaniem
transakcji futures i zorganizowaniem rynku terminowego w postaci gietd.
Szybki rozwdj transakcji futures doprowadzit do zaniku operacji forward
dotyczacych towar6w i akcji. Obecnie transakcje forward dotyczg niemal
wytagcznie handlu walutami i kontraktami na przysztg stope procentowgq
(FRA).

3. WALUTOWE KONTRAKTY FORWARD

@) rozwoju walutowych transakcji forward zadecydowaty dwie grupy
czynnikoéw. Po pierwsze zalety forward jako transakcji prostej, szybkiej
i taniej. Po drugie specyfika rynku walutowego, ktdra niweluje wady
forward.

Zasada obrotu bezgotéwkowego oparta na systemie rachunkéw NOSTRO,
dodatkowo usprawniona przez stosowanie systemu transferow elektronicznych
SWIFT, sprawita, ze nie istniejg zadne bariery (poza ewentualnie politycznymi)
dla transferu pieniedzy z dowolnie wybranego zakatka $wiata do innego.
Ta okoliczno$¢ sprawia, ze istotna wada transakcji forward, jakg jest
konieczno$¢ rozliczenia transakcji poprzez fizyczng dostawe waluty nie
nastrecza zadnego problemu.



Uczestnikami miedzynarodowego rynku walutowego sg banki i inne
duze instytucje finansowe, takie jak fundusze inwestycyjne i fundusze
emerytalne. Kazda instytucja finansowa, aby istnie¢ na rynku, musi mieé
opinie pewnej i wiarygodnej. Utrata wiarygodnosci wigze sie, m. in., z gwat-
townym odptywem powierzonych srodkéw oraz utrata kontrahentéw, co
w konsekwencji moze doprowadzi¢ do utraty ptynnosci. Dlatego mozna
mie¢ pewnos$é, ze walutowa transakcja forward zawsze zostanie rozliczona,
nawet woéwczas, gdy jest przyczyng duzych strat. Charakter uczestnikéw
transakcji gwarantuje wiec jej rozliczenie, co sprawia, ze najwazniejsza wada
transakcji forward, w przypadku transakcji walutowej zostata wyeliminowana.

W chwili obecnej wszyscy uczestnicy rynku walutowego korzystajg
z elektronicznych systeméw transakcyjnych, takich jak Reuter’s, Bloomberg
czy Dow Jones. Dzieki temu aktualne oferty kursow kupna i sprzedazy
zaréowno dla transakcji natychmiastowych, jak i forward, dane dotyczace
ostatnio zawartych transakcji oraz liczne inne niezbedne informacje s
dostepne na biezagco dla wszystkich handlujgcych. Biezace dane z catego
rynku pozwalajg na ustalenie rynkowej wyceny poszczegdlnych transakciji.
Dzieki temu rynek walutowych transakcji forward jest bardzo przejrzysty,
a ryzyko zawarcia transakcji na warunkach pozarynkowych praktycznie nie
istnieje.

4. FORWARD NA PRZYSZtA STOPE PROCENTOWA
- FORWARD RATE AGREEMENT (FRA)

4.1. ZASADA DZIALANIA FRA

Innym rodzajem transakcji forward jest Forward Rate Agreement (FRA),
czyli kontrakt na przysztg stope procentowga. Pierwsze kontrakty tego typu
pojawity sie w Szwajcarii w 1984 r. Jest to wiec stosunkowo nowy typ
forward9.

Idee funkcjonowania FRA mozna porowna¢ do zakladu pomiedzy
dwoma uczestnikami, dotyczacego wysokosci przysziej zmiennej stopy procen-
towej. Obaj na poczatku ustalajg wysoko$¢ stopy procentowej, ktdra
stanowi punkt odniesienia w opisywanym zakladzie. Jeden z nich, zwany
kupujacym FRA, obstawia zaktad, ze w okreslonym momencie w przysztosci
zmienna stopa procentowa bedzie wyzsza od ustalonej, drugi natomiast,

9 D. Wolniak, Zarzadzanie ryzykiem procentowym przy wykorzystaniu instrumentéw po-
chodnych, Biblioteka Menedzera i Bankowca, Warszawa 1997.



zwany sprzedajacym FRA, ze bedzie nizsza. Po uptywie ustalonego czasu
strony sprawdzajg wysoko$¢ zmiennej stopy procentowej, bedacej przedmiotem
zaktadu. Jezeli stopa ta jest wyzsza od ustalonej, wowczas sprzedajacy
zaptaci kupujgcemu réznice pomiedzy odsetkami wedlug stopy zmiennej
a odsetkami wedtug stopy ustalonej. Gdy stopa zmienna jest nizsza od
ustalonej, wowczas kupujacy zaplaci sprzedajgcemu rdéznice pomiedzy od-
setkami wedtug stopy ustalonej i wedtug stopy zmiennej. Aby mozliwe byito
ustalenie wysokosci odsetek, konieczne jest okresSlenie dodatkowo wysokosci
kredytu i okresu jego trwaniall

Z formalnego punktu widzenia, FRA polega na udzieleniu sobie wzajemnie
przez strony hipotetycznych kredytéw w rownej kwocie. Poniewaz kredyty
sg sobie réwne, nie nastepuje ich fizyczny przeptyw od kontrahenta do
kontrahenta. W dniu rozliczenia ustalana jest wysoko$¢ ptatnosci wedtug
stopy statej i wedtug stopy zmiennej. Rozliczenie nastepuje poprzez ptatnosé
kwoty netto wynikajacej z porownania obu ptatnoscill

Podane w przyktadzie okre$lenia stron jako kupujacej i sprzedajacej FRA
nie jest przypadkowe. Dla wprowadzenia przejrzystosci w opisach transakcji
dotyczacych stép procentowych wprowadzona zostata zasada, ze kupuje sie
stope zmienng ptacac stopag statg. Jezeli strona kupita stope zmienng, to
oznacza, ze bedzie ona otrzymywac odsetki wedtug stopy zmiennej. W zamian
ta sama strona placi stope stala, co oznacza, ze bedzie ptaci¢ odsetki wedtug
stopy statej. Analogicznie, sprzedajgcy stope zmienng bedzie ptaci¢ odsetki
wedtug stopy zmiennej, otrzymujac w zamian odsetki wedtug stopy statej.
Oczywiscie, w momencie rozliczenia FRA ptaci tylko jedna strona: kupujacy
albo sprzedajacy. Wysoko$¢ ptatnosci jest rowna roznicy pomiedzy odsetkami
wedtug stopy zmiennej i odsetkami wedtug stopy statejl2

4.2. KONSTRUKCJA FRA

W kontrakcie FRA istotne sg trzy daty:

A - data zawarcia kontraktu i ustalenia stopy stalej, obowigzujgca
w kontrakcie, data, od ktorej naliczane sg ptatnosci wedtug obu stop, oraz
data zakonczenia okresu kontraktu. Dodatkowo zostaje okreslona kwota
kredytu hipotetycznego.

B - poczatek okresu trwania kontraktu (naliczania odsetek).

C - koniec okresu trwania kontraktu (naliczania odsetek).

10 R. Steiner, Kalkulacje finansowe, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 86.

11 E. B. Gup, R. Brooks, Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej, Zwigzek Bankoéw
Polskich, Warszawa 1997.

12 R. Steiner, Kalkulacje finansowe..., s. 76.



W dacie A nastepuje ustalenie statej stopy procentowej obowigzujacej
w zawartym kontrakcie, wysokosci kredytu hipotetycznego oraz daty roz-
poczecia i zakonczenia okresu odsetkowegol3

W jakich sytuacjach wykorzystuje sie FRA? Na przykiad banki stosujg
ten instrument, aby zabezpieczy¢ sie przed niekorzystng zmiang stopy
procentowej w sytuacji, gdy udzielony kredyt diugoterminowy finansujg
przyjetymi depozytami krdtkoterminowymi. Przyktadowo bank udzielit
kredytu na okres jednego roku, oprocentowanego na poziomie 20%.
Jednoczes$nie przyjat depozyt 3-miesieczny w tej samej kwocie, za ktory
ptaci 15% p.a. Bank spodziewa sie, ze przyjety depozyt bedzie odnawial-
ny przynajmniej przez rok, przy oprocentowaniu ustalanym co trzy mie-
sigce wedtug stawek rynkowych. W tej sytuacji bank narazony jest na
ryzyko stopy procentowej, poniewaz bedzie otrzymywat przez rok odsetki
w wysokosci 20%, a tylko przez trzy miesigce ma zagwarantowang marze
w wysokosci 5% wynikajacg z réznicy oprocentowania kredytu i depozy-
tu. Jezeli w okresie trwania kredytu stopy wzrosng, bank osiggnie nizszg
marze lub poniesie strate. Poniewaz bank otrzymuje stope statg (20%),
a placi stope zmienng (15% przez trzy miesigce), jedyng strategig zabez-
pieczajaca jest nabycie stopy zmiennej i zaptacenie stopa stata, czyli kup-
no FRA. Poniewaz bank bedzie ustalat stopy depozytu jeszcze trzykrot-
nie, musi kupi¢ trzy FRA, odpowiednio: 3v6, 6v9 i 9vi2. Poniewaz stopy
FRA ustalane sg w dniu zawarcia kontraktu, nalezy spodziewaé sie, ze
ich wysoko$¢ w niewielkim stopniu bedzie odbiega¢ od 15%. W ten
sposéb bank zagwarantowat sobie osigganie stalej marzy na poziomie ok.
5%. W przypadku gdy stopy wzrosng (np. do 18%), przy rozliczaniu
FRA bank otrzyma od kontrahenta roznice pomiedzy oprocentowaniem
zmiennym (18%) a stopg FRA (15%). Jednocze$nie bank przyjmie kolej-
ny depozyt trzymiesieczny placac stope rynkowg 18%. Poniewaz wzrost
stopy procentowej zostat zrekompensowany rozliczeniem FRA, realny
koszt depozytu pozostat na poziomie 15%. W przypadku gdy stopy pro-
centowe spadng np. do 12%, bank nie osiggnie z tego tytutu dodatkowej
marzy, gdyz rozliczajac FRA bedzie musial wyréwna¢ sprzedajgcemu roz-
nice pomiedzy stopg FRA a stopg rynkowg. Niezaleznie od tego, jaki
poziom osiggnie w przysztosci stopa procentowa, dla banku bedzie to
wiec zawsze 15%.

Na powyzszym przyktadzie widaé, ze FRA z jednej strony zabezpiecza
przed spodziewanymi stratami, z drugiej jednak uniemozliwia osiggniecie
nadzwyczajnych zyskow.

13 A. Grabowska, Kontrakty FRA, ,,Rynek Terminowy” 1999, nr 4, s. 12.



5. TRANSAKCJE FUTURES

5.1. ZASADA DZIALANIA FUTURES

Mimo niewatpliwych zalet, transakcje forward nie spetniaty oczekiwan
uczestnikow obrotu towarowego. Dynamicznie rozwijajgca sie w wieku XIX
gospodarka amerykanska potrzebowata transakcji zabezpieczajgcej o0 duzej
ptynnosci, ktéra umozliwiataby przeprowadzanie operaqi na znacznie wiekszg
skale. Optymalnym rozwigzaniem byto zorganizowanie obrotu transakcjami
terminowymi w postaci gietdy, na wzor juz istniejagcych gietd towarowych.
Pierwsza gietda terminowa zostatla zorganizowana w Chicago w drugiej
potowie XIX w. pod nazwg Chicago Board of Trade (CBOT). Transakcje
dokonywane na tej gietdzie nazwano ,,FUTURES”. Mimo ze zaréwno
definicja futures, jak i zasada jej dziatania niczym nie réznig sie od definicji
i zasady dziatania forward, pojawienie sie nowego typu transakcji wywotato
gruntowng zmiane jako$Sciowg i iloSciowg w obrocie transakcjami ter-
minowymild

Wedtug jednej z definicji, gielda to rynek, na ktérym handluje sie
towarami, ktorych nie widaé. A skoro cechy przedmiotu obrotu sa ukryte
przed handlujgcymi, istnieje konieczno$¢ ich daleko posunietej standaryzaciji.
Standaryzaqg'a dotyczy zarowno przedmiotu transakcji futures, jak i warunkéw
samej transakcji.

Jezeli chodzi o przedmioty transakcji futures, ich standardy zaczerpnigto
bezposrednio z gietld towarowych. Ponizszy opis przedstawia standard, jaki
musi spetnia¢ sok pomaranczowy, aby madgt by¢ przedmiotem obrotu
gietdowego.

Gatunek A, liczba Brixa nie mniejsza niz 57 stopni, stosunek liczby Brixa do stopnia
kwasnosci (acid ratio) nie mniejszy niz 13 do 1 oraz nie wigkszy niz 19 do 1, ocena koloru
i aromatu 37 punktéw lub wiecej, ocena usterek 19, minimalna ocena catkowita 947 .

Aby uzupetni¢ opis przedstawionego standardu, nalezy dodatkowo wyjasni¢
co to sg liczba Brixa, stopiern kwasnosci, punkty oceny koloru i aromatu,
ocena usterek, ocena catkowita.

Jak wida¢ spetnienie obowigzujgcego standardu nie jest sprawg prosta
i oczywistg. Tak daleko posuniety w szczegétach opis handlowanego towaru
ma jeden cel. Niezaleznie od tego kiedy, w jakim kraju, jakg metodg
i z jakiego gatunku pomaranczy zostatla wyprodukowana okresSlona partia
soku pomaranczowego, musi by¢ ona identyczna ze wszystkimi partiami

14 R. W. Kolb, Wszystko o instrumentach..., s. 58.
15 J. Hull, Kontrakty terminowe..., s. 21.



tego soku pochodzacymi ze wszystkich innych Zzrodet. Caly ten wysitek
podejmuje sie po to, aby kupujacy miat pewnos$¢, co kupuje. Poniewaz
transakcjom na gietdzie nie towarzyszy weryfikacja cech wystawianego
towaru (handluje sie tym, czego nie widac), jedynie powszechna znajomos$¢
obowigzujacych standarddéw u wszystkich uczestnikéw obrotu oraz gwarancja
gietdy co do ich zachowania, sprawiajg, ze kupujacy rzeczywiscie Kkupi
doktadnie to, co chce kupié. Standaryzacja dotyczy nie tylko cech przedmiotu
transakcji, lecz réwniez wszystkich pozostatych warunkéw. Jednostka obrotu
na gietdzie jest kontrakt. Jeden kontrakt opiewa na okreslong ilo$¢ towaru
czy tez instrumentu finansowego. Ta ilo$¢ jest adekwatna do przedmiotu
transakcji. Na przyktad jeden kontrakt futures opiewa na jeden tysigc buszli
pszenicy, inny natomiast na jeden tysigc akcji IBM. Nie mozna kupi¢ czy
sprzeda¢ mniej, gdyz kontrakty sg niepodzielne. Mozna kupi¢ wiecej, ale
tylko wielokrotnos$¢ jednego kontraktu.

Wielkosci kontraktow moga rozni¢ sie na roznych gietdach, gdyz to
gietda okresla warunki kontraktow. Rowniez terminy dostawy poszczegdlnych
kontraktow sg doktadnie okre$lone. W danym momencie w obrocie znajduje
sie kilka kontraktow z ré6znymi terminami dostaw. Sg to kontrakty z dostawg
na najblizszy miesigc oraz na kilka nastepnych. Gietda podaje termin
wprowadzenia kontraktéw do obrotu i ostatni dzied, w ktéorym mozliwy
jest obrot kontraktami na okre$lony miesigc. Ten drugi wypada z reguty
na kilka dni przed terminem dostawy. Do standardowych warunkow
kontraktu nalezg réwniez warunki dostawy przedmiotu transakcji, takie jak:

- miejsce odbioru,

- forma transportu (np. wagony, palety),

- forma rozliczenia pienieznego w przypadku instrumentéw finansowych
(o ile standard kontraktu dopuszcza takie rozwigzanie), itp.

Jedynym warunkiem kontraktu futures ustalanym przez handlujacych
jest cena. Jednak i w tym przypadku gietda ustala minimalng jednostke,
0 jakag moze zmieni¢ sie cena, np.: 1 cent, 1/163$, 1/32%.

Jak wida¢ z powyzszego opisu, koncepcja futures zaktada rezygnacje
z elastycznego ustanawiania warunkow kontraktu, charakterystycznego dla
forward, na rzecz maksymalnie posunietej standaryzacji. Jest to cena, jakg
trzeba zaptaci¢ za mozliwo$¢ wprowadzenia futures do obrotu gietdowego.
W zamian za to, obrdt gietdowy umozliwia osiggniecie maksymalnej ptynnosci.
Wynika to z faktu, ze gietda jest miejscem, gdzie spotykajg sie wszyscy
uczestnicy rynku.

0] ile w przypadku forward przedmiotem transakcji byly okresSlone
aktywa, o tyle w przypadku futures przedmiotem transakcji jest sam
kontrakt. Doktadnie wystandaryzowana co do przedmiotu, wielkosci, terminu
1 warunkoéw rozliczenia transakcja stata sie towarem, ktory sie kupuje
i sprzedaje. O ile futures jest transakcjg terminowa, czyli rozliczang w przy-



sztosci, o tyle handel towarem, jakim jest futures, dokonuje sie¢ na rynku
natychmiastowym. Klienci nie musza jednak ptaci¢ za nabyte kontrakty az
do momentu rozliczenia. Poniewaz kontrakty mozna zarowno kupowac, jak
i sprzedawaé¢, nie ma zadnych barier wyjscia z rynku. Inwestor nabywajacy
kontrakt zajmuje pozycje diugg. Sprzedajgcy kontrakt, o ile sprzedaje
kontrakty wczesniej nabyte, skraca swoja pozycje. Jezeli sprzedajacy sprzedaje
kontrakty, ktérych nie ma, dokonuje krotkiej sprzedazy i ma wobec gietdy
zobowigzanie do dostarczenia sprzedanych kontraktéw. Jezeli posiadacz
kontraktow sprzedaje je wszystkie, zamyka swoje pozycje i wychodzi
z rynku. Zobowigzany jest wowczas do rozliczenia z gietdg, wynikajgcego
z réznicy ceny nabycia i ceny sprzedazy kontraktu. Analogicznie, inwestor
majacy pozycje krotka, musi odkupi¢ wszystkie kontrakty, ktore wczesniej
sprzedat, aby domkng¢ pozycje i wyjs¢ z rynku. On roéwniez zobowigzany
jest do rozliczenia z gietdg roznicy cen kupna i sprzedazyls.

5.2. ORGANIZACJA RYNKU FUTURES

Centralnym i najbardziej istotnym elementem w systemie organizacyjnym
rynku futures jest gietda. Jednakze sama gietda nie mogtaby funkcjonowaé
bez wspdétpracy z innymi wyspecjalizowanymi instytucjami. Do tych instytucji
naleza:

- domy skiadowe,

- instytucje depozytowe,

- izba rozliczeniowa (clearing house),

- biura maklerskie.

Domy skiadowe, to instytucje wyspecjalizowane w przechowywaniu
towarow bedacych przedmiotem obrotu. Domy te majg odpowiednig infra-
strukture niezbedng do przechowywania powierzonych towaréw. Inne sg
bowiem warunki przechowywania zboza, a inne przechowywania ropy
naftowej czy tarcicy iglastej. Domy skiadowe odgrywajg jeszcze dodatkowo
istotng role instytucji certyfikujgcej. To wiasnie tam sprawdzane sg cechy
towaru pod wzgledem spetnienia standardow wymaganych przez gietde.
Jako dowéd skiadowania, domy wystawiajg listy sktadowe, zwane réwniez
warrantami. Domy skladowe majg swoje siedziby w réznych miejscach
w kraju. Dzieki temu mozliwe jest ograniczenie kosztéw dostawy towaru
wynikajagcej z rozliczenia futures. Skiadujacy towar dostarcza go do najbliz-
szego domu skladowego. Réwniez nabywca kupujgcy towar w transakcji
futures odbiera go z miejsca najbardziej dla niego dogodnego. Poniewaz we

18 J. Dzieza, O zabezpieczeniu przed ryzykiem walutowym, ,,Rynek Terminowy” 1998, nr
20, s. 21.



wszystkich domach sktadowych towar speinia wymagane standardy, dla
nabywcy nie ma znaczenia, ktdrg partie towaru odbierze. Skladajgcy towar
ponosi optate sktadowa, ktora nalezy uwzgledni¢ przy przeprowadzaniu
wyceny futures.

Instytucje depozytowe, to zazwyczaj banki wspdlpracujagce z gietda,
ktore Swiadczg ustugi depozytowe. W depozycie przechowuje sie¢ instrumenty
finansowe, takie jak akcje czy obligacje, bedace przedmiotem obrotu
w transakcjach futures. Funkcje instytucji depozytowych sg podobne do
funkcji doméw sktadowych. Wiasciciele instrumentéw finansowych pragnacy
sprzeda¢ je w transakcjach futures zmuszeni sa ztozy¢ je do depozytu
w zamian za $wiadectwo depozytowe.

Izba rozliczeniowa jest odrebnym dziatem gieldy, ktérego celem jest
ewidencjonowanie wszystkich transakcji z danego dnia dokonywanych na
gietdzie, oraz prowadzenie depozytow rozliczeniowych cztonkéw gieldy.
Biura maklerskie sg posrednikami pomiedzy gieldg a jej klientami. Nie
kazdy uczestnik obrotu moze bezposrednio uczestniczy¢ w sesjach gietdy.
Takie prawo ma tylko grupa podmiotow zwanych uczestnikami gietdy. Do
tej grupy naleza biura maklerskie, banki i inne instytucje finansowe. Cze$¢
z nich dziata wylacznie na wiasny rachunek. Jednak zdecydowana wiekszos¢
Swiadczy ustugi posrednictwa w obrocie. Klientami biur maklerskich moga
by¢ zaréwno osoby fizyczne, jak i prawne. Klientami uczestnikéw gietdy
moga by¢ réwniez inne biura maklerskie, nie bedace bezposrednimi uczes-
tnikami gietdy. Kazdy uczestnik rynku futures musi dysponowac¢ rachunkiem
inwestycyjnym, za pomocg ktorego rozlicza swoje transakcje. Rachunek taki
skiada sie z rachunku pozycji otwartych i rachunku depozytu zabezpiecza-
jacego. Rachunek pozycji otwartych stuzy do ewidencjonowania wszelkich
zmian w stanie posiadania klienta, zwigzanych z zawartymi przez niego
transakcjami. Rachunek depozytu zabezpieczajgcego jest rachunkiem pieniez-
nym, na ktorym klient zobowigzany jest utrzymywa¢ wymagang ilos¢
gotéwki, ktora jest gwarancjg wywigzania sie klienta ze swoich zobowigzan.
W przypadku gdy sprzedajagcym futures na okreSlony towar jest jego
wiasciciel, jako zabezpieczenie sktada on list sktadowy Ilub Swiadectwo
depozytowe.

Jak wida¢ transakcja futures nie jest transakcjg prostg. Duza liczba
instytucji czuwa nad sprawnym rozliczaniem i bezpieczeAstwem obrotu.
Mimo ze gietda jest instytucjg o charakterze ,r;on profit”, to pozostate
podmioty, czyli domy maklerskie, instytucje depozytowe domy i skiadowe
majg charakter czysto komercyjny. Utrzymanie calej infrastruktury wymaga
ponoszenia duzych kosztow. Oczywiscie, za wszystko placg inwestorzy
handlujgcy na gietdzie. Dlatego tez prowizje ptacone za zawarte zlecenia sg
istotnym obcigzeniem i musza by¢ uwzglednione przy ocenie optacalnosci
transakcji.



5.3. BEZPIECZENSTWO OBROTU FUTURES

Kontrakty futures nie sg emitowane. Nie istnieje zadna poczgtkowa
liczba kontraktéw. Gietda uruchamiajagc handel kolejnymi seriami futures
stwarza jedynie mozliwos¢ dokonywania transakcji. Aby doszto do zawarcia
transakcji futures, musza spotkac sie zlecenia strony kupujacej i sprzedajacej.
Kupujacy otwiera swojg pozycje diuga, sprzedajacy za$ otwiera swojg
pozycje krotkg. Jak wida¢, mozliwos¢ dokonywania krétkiej sprzedazy jest
warunkiem koniecznym, aby handel tymi instrumentami mdgt funkcjonowac.
Gielda nie jest uczestnikiem obrotu. Niczego sama nie kupuje i niczego
sama nie sprzedaje. W kazdym momencie suma pozycji dtugich musi by¢
réwna sumie pozycji krétkich. Mimo ze transakcje dokonywane sg pomiedzy
stronami, obie strony nie znajg sie wzajemnie. Gietda dziata tutaj jako
posrednik i wystepuje wobec kupujacego i sprzedajacego jako druga strona
transakcji. Dlatego obaj uczestnicy majg zobowigzania wobec gietdy17.

Na tak zorganizowanym rynku kazdy przypadek niedotrzymania warun-
kéow kontraktu wywotlywatby dramatyczne perturbacje dla wszystkich uczes-
tnikow obrotu. Aby rynek futures moégt sprawnie funkcjonowaé, musiat
powsta¢ mechanizm zabezpieczajacy przed ryzykiem kredytowym. Taka role
odgrywa zasada dziennych rozliczen (mark to market) wraz z systemem
depozytow zabezpieczajgcych. Poniewaz z definicji futures wynika, ze realizacja
kontraktu jest dokonywana dopiero w dniu rozliczenia, jakiekolwiek proby
wczesniejszej wymiany towaru i zaplaty, w celu wyeliminowania ryzyka
kredytowego, wypaczytyby sens funkcjonowania futures. Zasada funkcjono-
wania depozytu zabezpieczajgcego w transakcjach futures opiera sie na
istotnym spostrzezeniu, ze jakkolwiek ceny towarow zmieniajg sie czesto,
to w okreSlonym horyzoncie czasowym procentowe zmiany cen sg niewielkie.
Wystarczy zatem, aby kazdy z inwestoréw posiadajagcy otwarte pozycje
utrzymywat na swoim rachunku depozytu zabezpieczajgcego gotowke wy-
starczajgca do pokrycia spodziewanej zmiany ceny dla kazdego kontraktu.

Jest to minimalny limit, jakim inwestor musi dysponowaé, aby mogt
dokonac transakcji. Minimalne limity dla kazdego rodzaju kontraktu ustala
gietda. Inwestor moze na swoim rachunku przechowywaé kwote wyzszg niz
minimalna. Warto$¢ pozycji dla kazdego inwestora ustalana jest codziennie
po zamknieciu sesji. Wzrost wartosci pozycji dodawany jest do kwoty
depozytu zabezpieczajacego, spadek wartosci jest odejmowany. Jezeli warto$é
depozytu spadnie ponizej minimalnego limitu, gielda wzywa inwestora do
uzupetnienia brakujgcej kwoty w ciggu kilku dni. W przypadku, gdy
depozyt nie zostanie uzupetniony, gietda ma prawo zamkngé otwarte

n D. Gatarek, R. Maksymiuk, Wycena i zabezpieczenie pochodnych instrumentéw finansowych,
K. E. LIBER, Warszawa 1998, s. 5.



pozycje inwestora. Poniewaz zamkniecie pozycji przez gielde odbywa sie
zawsze po cenie mniej korzystnej od tej, po ktérej byta otwarta, rdznica
uzupetniana jest z depozytu zabezpieczajgcego (gdyby cena zamknigcia byta
korzystniejsza niz cena otwarcia pozycji, nastgpitby wzrost depozytu zabez-
pieczajgcego i gietda nie musiataby domykaé pozycji inwestora). W ten
spos6b gietda chroni swoich uczestnikow przed ryzykiem niedotrzymania
warunkow kontraktuld

Funkcja zabezpieczajgca futures jest identyczna jak w przypadku forward.
Inwestor nabywajacy kontrakt dokonuje zakupu instrumentu bazowego po
cenie kontraktu z rozliczeniem w ustalonej dacie. Aby zrealizowaé kontrakt,
musi poczeka¢ do terminu rozliczenia, moze réwniez sprzeda¢ futures
wczesniej i naby¢ instrument bazowy na rynku natychmiastowym po
aktualnej cenie. W tym przypadku cena biezgca zostanie skorygowana na
plus badz na minus poprzez dodanie rozliczenia netto kupna i sprzedazy
futures19 Oczywiscie w konkretnym momencie cena futures danego instrumentu
jest rézna od jego biezacej ceny rynkowej. Jednakze im blizej daty realizacji,
tym bardziej zblizajg sie do siebie obie ceny. Nie ma bowiem powodu, aby
dwie ceny dotyczace tego samego instrumentu w krotkim czasie réznity sie
miedzy soba.

6. WNIOSKI

Transakcje terminowe sg instrumentami powszechnie stosowanymi na
Swiecie. Ich wartos¢ rosnie z roku na rok. W przypadku forward, dominujaca
pozycje utrzymuja forward walutowy i FRA. Forward na pozostate aktywa
majg obecnie znaczenie marginalne. Zastosowanie forward ma z reguly
charakter zabezpieczajacy, co wynika z ich konstrukcji i utomnosci rynku
forward. Znacznie bogatsza oferta wystepuje w przypadku transakcji futures.
Obejmuje ona handel wszystkimi towarami wystandaryzowanymi (zboza,
rodliny oleiste, kopaliny, metale itp.), a takze akcjami, indeksami gietdowymi,
walutami i stopami procentowymi. Rynek futures jako bardziej efektywny
umozliwia dokonywanie transakcji spekulacyjnych na znaczng skale. Wystepuje
tutaj dodatnie sprzezenie zwrotne, gdyz ogromna liczba transakcji spekulacyj-
nych wplywa na zwiekszenie ptynnosci tego rynku, co czyni go bardziej
efektywnym. Spekulacje na rynku futures sg bardzo pozadane. Ocenia sig,
ze ok. 80% obrotow to obroty spekulantéw. Transakcje terminowe nie sg

18 GPW Warunki Emisji i Obrotu Dla Kontraktéw Terminowych na Kurs USD, Warszawa
1998, s. 25.

19 W. Tarczynski, M. Zwolankowski, Inzynieria Finansowa. Instrumentarium, Strategie,
Zarzadzanie ryzykiem, Placet, Warszawa 1999, s. 127.



rozwigzaniami idealnymi. Pozwalajg na ustalenie ceny w przysztosci, co
umozliwia unikniecie strat lub ustalenie zysku na okreslonym poziomie.
Jednoczesnie jednak uniemozliwiajg osiggniecie potencjalnego maksymalnego
zysku w przypadku korzystnego przysziego ukiadu cen.

Pawet Wawrzyniak

FORWARDS AND FUTURES IN THE HEDGING

There are a lot of ways to hedge. The article presents futures and forward transactions
as one of them. The article is divided into four parts. From the beginning we can find the
general principals of mentioned above transactions. During every futures and forwards the
enecessary base transaction is short selling, so at the end of this part there is an example of one.

The second part is a description of forwards, especially the most popular on the market
like currency forward and Forward Rate Agreement. Next part describing the futures and
finding the differences between them and forwards. We can find a lot about the standardization
of conditions of contracts.



