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Znaczenie Gietdy Towarowej na rynku
paliw i energii — przyktady zastosowan

STRESZCZENIE. Artykut po$wigcony zostat gieldzie towarowej umozliwiajacej obrot towarami ma-
sowymi oraz obrét instrumentami finansowymi na rynku terminowym. Przedstawiono insty-
tucje rynku towardéw gietdowych, uczestnikow rynku i podstawowe transakcje na rynku
kasowym (gotéwkowym) oraz na rynku terminowym. W drugiej czgsci zaprezentowano
mozliwosci gieldy towarowej od strony praktycznej. Podano przyktad transakcji futures
iopcji zakupu wegla przez energetyke, zabezpieczenie eksportera wegla przed niekorzystnym
kursem walutowym. Zwrocono uwagg, iz znaczenie rynku gietdowego dla gospodarki wynika
z jego funkcji: mobilizacji, wyceny i alokacji kapitatu. Zaprezentowano mozliwosci uczest-
nikow rynku, aby ryzyko prowadzenia biznesu mogto zosta¢ zminimalizowane a handel
towarami masowymi byl bardziej przejrzysty, wystandaryzowany i powszechny. Wskazano
podstawowe korzysci dla uczestnikow rynku gieldy towarowej z uwzglednieniem mini-
malizacji ryzyka rynkowego wynikajace w szczego6lnosci z niekorzystnych zmian cen kursu
walutowego 1 cen surowcow na rynkach finansowych. Odpowiednia ocena rynku powoduje,
ze obok zabezpieczenia si¢ (hedging) przed nickorzystnymi jego wahaniami, istnieje realna
mozliwo$¢ generowania dodatkowych zyskow dla przedsigbiorstw. Analizujac rynek giet-
dowy, wykazano, iz aktywno$¢ polskich przedsigbiorcow i manageréw w tej dziedzinie jest
niewystarczajaca.
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Wprowadzenie

Zasadnicza idea funkcjonowania gietdy jako rynku pochodzi jeszcze ze starozytnosci.
Polega ona na probie skoncentrowania (lokalnie, w kraju, regionie czy globalnie) po-
pytu i podazy, a wigc na sktonieniu producentéw (dostawcow), dostawcoéw nabywcow
do pojawiania si¢ i handlowania w jednym miejscu. Kiedy$ byl to jarmark i bazar,
wspotczesnie to wlasnie gielda. Pod ta nazwa rozumie si¢ zaro6wno rodzaj rynku i jego
mechanizmy kojarzenia popytu z podaza celem ustalenia obiektywnej ceny, jak i podmiot
prowadzacy taki rynek. Czyli Gietda prowadzi gietdg (obrét gieldowy) i ustala ceny
gietdowe.

Oczekiwanie obiektywizmu w ustaleniu ceny jest impulsem do rozszerzania zakresu
obrotu i liczby uczestnikoéw. Tradycja gietd (juz nie jarmarkow) liczy kilkaset lat. Polskim
paradoksem jest, Ze inaczej niz na §wiecie pierwsza powstala Gietda Papierow Warto$cio-
wych, nie jak powszechnie gietdy towarowe. To tworzy ztudzenie, ze rynek papieréw
warto$ciowych ma by¢ wzorem dla rynkéw towarowych. Tymczasem jest dokladnie od-
wrotnie. Wspodlczesna, nowoczesna gietda towarowa zapewnia nie tylko handel okre§lonymi
towarami, ale zwlaszcza innymi instrumentami finansowymi, dodatkowo oferujac metody
zarzadzania ryzykiem niekorzystnej zmiany cen.

Podstawy prawne gietdy towarowej w Polsce

Aktem prawnym stanowiacym o funkcjonowaniu gietdy jest ustawa o gietdach towa-
rowych — z dnia 26.10.2000 r. (Dz.U. Nr 103, poz.1099 wraz z pdzniejszymi zmianami:
Dz.U. Nr 64, p0z.594 z 2004 r.; Dz.U. Nr 273, poz. 2703 z 2004 r.; Dz.U. Nr 50, poz. 424
72003 r.; Dz.U. Nr 84, p0z.774 22003 r.; Dz.U. Nr 223, poz. 2216 z 2003 r.; Dz.U. Nr 200,
poz. 1686 z 2002 r.) — ktora jednoczesnie reguluje funkcjonowanie gield towarowych
i obrot towarami gietdowymi, w tym réwniez zasady tworzenia, ustréj organizacyjny
i dzialalno$¢ gield towarowych, gietldowych izb rozrachunkowych, dziatalno$¢ maklerow
gietd towarowych, domow maklerskich oraz nadzoér nad tymi instytucjami.

Prowadzenie gieldy wymaga zezwolenia, ktére wydaje minister wlasciwy do spraw
instytucji finansowych na wniosek spotki zaopiniowany przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego, ktora zostala powotana w miejsce Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd
z dniem 19 wrzesnia 2006r. (Dz.U. Nr 157, poz. 1119).

Ustawa okresla gietde jako zespot osob, urzadzen i srodkoéw technicznych, zapewnia-
jacy wszystkim uczestnikom obrotu jednakowe warunki zawierania transakcji gietdowych
oraz jednakowy dostgp w tym samym czasie do informacji rynkowych, a w szczego6lnos$ci
do informacji o kursach i cenach towaréw gietdowych oraz o obrotach towarami giet-
dowymi.
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Instytucje polskiego rynku finansowego — nadzér

Nadzor nad rynkiem kapitatlowym w Polsce, tzn. gieldami, izbami rozliczeniowymi, do-
mami maklerskimi, towarzystwami funduszy inwestycyjnych, licencjonowanymi maklerami,
doradcami inwestycyjnymi i Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych oraz spotkami
znajdujacymi si¢ w publicznym obrocie sprawuje niedawno powolana Komisja Nadzoru
Finansowego (a dotad Komisja Papierow Wartosciowych i Gield) bgdaca centralnym orga-
nem administracji panstwowej. Do glownych instytucji rynku kapitatlowego naleza réwniez
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych SA, ktdrego gtownymi zadaniami sa rozlicza-
nie transakcji zawartych na rynku regulowanym i przechowywanie papierow wartosciowych.

Schemat gietdy towarowej i instytucji towarzyszacych

(na przykfadzie Miedzynarodowej Gietdy Towarowej)

Istote funkcjonowania gieldy oraz instytucji przygietdowych prezentuje ponizszy schemat
(rys. 1).
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Rys. 1. Schemat instytucji rynku towaréw gieldowych

Fig. 1. Diagram of commodity exchange market institutions
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Miejsce gietdy towarowej w strukturze producentéw

(na przykfadzie branzy gornictwa i handlu weglem)

Gietda towarowa umozliwia stosowanie nowych najbardziej wydajnych form handlu,
daje producentom wegla mozliwosci wykorzystania instrumentéw finansowych, przyczy-
niajac si¢ do uatrakcyjnienia oferty producentom wegla w sposéb umozliwiajacy zwigk-
szenie konkurencyjnosci na rynku. Gietda towarowa nie jest uczestnikiem handlu a tylko
jego organizatorem. Nie moze w zaden sposoéb wplynac¢ na dotychczasowy schemat pro-
dukcji, zarzadzania czy tez organizacji spotki weglowej.

Natomiast z punktu widzenia dziatu handlowego, towarowy rynek terminowy peni
bardzo wiele pozytecznych funkcji, do ktdrych w pierwszej kolejno$ci nalezy zaliczy¢:
powszechny dostep, stabilizowanie cen, zwigkszenie ptynnosci obrotu towarowego, bez-
pieczenstwo obrotu i transfer ryzyka.

Uczestnicy obecnego rynku kapitalowego —

ich przydatno$¢ dla rynkéw gietd towarowych

Inwestoréw na polskim rynku kapitatowym (de facto rynku papieréw wartosciowych
i zwigzanych z nimi instrumentow pochodnych) podzieli¢ nalezy na trzy grupy: krajowych
indywidualnych, krajowych instytucjonalnych oraz zagranicznych. Udziat w obrotach Giet-
dy Papieréw Warto$ciowych pokazuje iz wedhug najnowszego badania, krajowi inwestorzy
indywidualni generowali 35% obrotu na rynku akcji. Transakcje krajowych inwestorow
instytucjonalnych stanowity 32% obrotu, a inwestorow zagranicznych 33% obrotu

Na rynku kontraktow terminowych dominuja krajowi inwestorzy indywidualni. W roku
2004 przeprowadzili oni transakcje stanowiace 74% obrotu tymi instrumentami (bez zmian
w stosunku do roku 2003). Udziat krajowych inwestoréw instytucjonalnych spadt o 2 punkty
procentowe do 22%, a inwestorow zagranicznych wzrdst o 2 punkty procentowe do 4%.
Nalezy przy tym pamigtac¢, ze w ciagu badanego okresu znaczaco wzrosty obroty na GPW,
tak wigc we wszystkich grupach inwestorow zanotowano silny nominalny wzrost obrotow.

Inwestorzy indywidualni
Inwestorzy indywidualni odgrywali najwazniejszg rol¢ w ksztaltowaniu si¢ obrotow,

zarowno na rynku kasowym, jak rowniez terminowym. Inwestorzy indywidualni odegrali
rowniez gtowne role w rozwoju rynku instrumentdéw pochodnych. Wysoki udziat inwes-
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torow indywidualnych w obrocie jest cecha charakterystyczna warszawskiej gietdy pa-
pierdw wartosciowych.

Otwarte Fundusze Emerytalne

Jedna z najwazniejszych grup inwestoréw instytucjonalnych na GPW SA sa Otwarte
Fundusze Emerytalne (OFE). Pod koniec kwietnia 2005 roku dziatato ich 15 — o jeden
mniej niz rok wczesniej, ograniczenia w ksztaltowaniu sktadu portfela OFE sa $cisle
uregulowane prawnie. Suma aktywow netto zgromadzonych przez OFE wyniosta na koniec
kwietnia 2005 roku 68 030 mln zt wobec 50 462 mln zt rok wcze$nie;j.

Fundusze private equity/venture capital

Inwestorzy private equity/venture capital (PE/VC) dziataja na rynku niepublicznym. Ich
celem jest inwestowanie w projekty inwestycyjne o podwyzszonym ryzyku. Spetniaja wazna
rolg¢ w rozwoju rynku kapitalowego, gdy umozliwiaja pozyskanie kapitatu przez mate
i $rednie przedsigbiorstwa. Przyczyniaja si¢ przez to do wzrostu kapitalizacji rynku pub-
licznego. Wedtug Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych 35 instytucji PE/VC
zainwestowato w polskie spotki ponad 1,8 mld euro, a kolejne 1,5 mld euro ma gotowe do
nowych inwestycji.

Firmy i przedsiebiorcy — szanse udostepnione przez gietde towarowa.
Nowi klienci rynku gietdowego

Wisrdd inwestorow dotychczasowego rynku gietdowego zauwazy¢ mozna brak widocz-
nego zaangazowania si¢ przedsigbiorcow i menedzeréw. Dlaczego zainteresowanie firm
produkcyjnych i ustugowych mozliwos$ciami gietdy jest wysoce niezadowalajace? Przyczyn
tego stanu rzeczy nalezy doszukiwac si¢ gtownie w braku odpowiedniej oferty ze strony
gietd do tej grupy inwestorow. Przedsigbiorcy sledzacy na biezaco ceny towardw, energii
iustug chetnie zainteresuja si¢ produktami i instrumentami finansowymi z nimi zwigzanymi.
Dlatego rynek gieldy towarowej umozliwia zaoferowanie wytwércom, producentom i fir-
mom ustugowym produktow i instrumentéw finansowych niedostgpnych na gietdach papie-
réw wartosciowych. Do najbardziej pozadanych przez przedsigbiorcéw produktéw ofero-
wanych na plaszczyznie gieldy towarowej naleza: towary gietdowe, instrumenty pochodne
towardw, zarzadzanie ryzykiem i bezpieczenstwo transakcji. Menedzerowie obawiaja si¢
inwestowac nadwyzki finansowe w akcje firm, gdyz najczgsciej inwestycje takie wykraczaja
poza zakres dziatalno$ci ich firmy, ch¢tnie natomiast dokonaja inwestycji w dobra, ktore sa
niezbgdne w ich dziatalnosci i ktérych zmiany cen $ledza na biezaco. Powyzsze staje si¢
szczegolnie istotne w dobie coraz pelniejszego powiazania gospodarki polskiej z gos-
podarka $wiatowa.
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Przedsigbiorcy operujacy na rynkach zagranicznych, uczestniczacy na rynkach gietdy
towarowej maja wigksza mozliwos¢ kupna tanszych towardw, stabilizacji cen, lepszego
reagowania na zmiany cen, zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, zarzadzania ryzykiem
iuzyskania dodatkowych zyskow.

Wyzej wymienione podmioty dysponuja rosnagcymi funduszami, dla ktérych rozmiar
rynku prowadzonego przez GPW jest ograniczony i nie odpowiada rosnacym mozliwosciom
inwestycyjnym inwestorow instytucjonalnych. Stad potencjalne powodzenie instrumentow
pochodnych majacych charakter kapitalowy, a oferowanych na rynku gietdy towarowe;j.

Modelowe transakcje kapitatowo-towarowe

Na Gieldzie rozr6ézni¢ mozna 3 gtdéwne typy transakcji:

1. Opcja jest prawem do wykupu lub sprzedazy towaru.

2. Forward jest zobowigzaniem do wykupu i odbioru/dostawy towaru.

3. Futures jest transakcja, ktorej celem jest zabezpieczenie si¢ przed niekorzystna zmiang
ceny a nie fizyczna realizacja kontraktu.

Wyréznia si¢ dwa podstawowe rodzaje opcji:
<> opcje kupna (call) — posiadacz ma prawo zakupu aktywu pierwotnego w przysztosci,
<> opcje sprzedazy (put) — posiadacz ma prawo sprzedazy tegoz aktywu w przysztosci.

W umowie opcji uczestnicza dwie strony kontraktu: inwestor, ktory zajmuje pozycje
dtuga (kupuje opcje), oraz wystawiajacy (sprzedajacy) opcje, zajmujacy pozycje krotka.

Kontrakt forward jest umowa naktadajaca na jedna ze stron obowiazek dostarczenia, a na
druga — odbioru aktywow o okreslonej ilosci, w okreslonym terminie i po okreslonej cenie,
ustalonej w momencie zawierania kontraktu. Charakterystyczne jest to, Ze w momencie
zawierania kontraktu obie strony moga wszystkie sprawy ustali¢ w drodze negocjacji. Zaleta
transakcji forward nad zakupem z natychmiastowa dostawa polega n tym, ze za dobro nie
trzeba ptaci¢ od razu. Wystepuje w tym momencie efekt tzw. dzwigni, ktéry powoduje ze
prawidlowa ocena rynku zaowocuje, ze kupujacy lub sprzedajacy zyska znacznie wigcej niz
inwestujac te same srodki w instrument bazowy.

Kontrakt futures charakteryzuje si¢ tym, ze jest ujednolicony co do ilo$ci, jakos$ci,
miejsca dostawy i warunkow zaplaty. Jedynym, w odrdznieniu do kontraktu forward,
elementem jest cena. Stwarza uczestnikowi trzy mozliwosci jego realizacji przez:
<> fizyczna dostawe,
<> zawarcie transakcji przeciwnej,
<> rozliczenie gotowkowe.

Podstawowymi korzysciami wynikajacymi z zawarcia kontraktu futures jest:
<> zabezpieczenie sie przed ryzykiem zmiany ceny lub warto$ci dobra,
<> niewymagane wniesienie pelnej wplaty za nabyty obiekt w momencie zawierania transakcji,
<> podleganie obrotowi gietdowemu,
<> rozliczeniem ich zajmuje si¢ Gietdowa Izba Rozrachunkowa.
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W tabeli 1 podano réznice pomig¢dzy kontraktami forward i futures

TABELA 1. Roznice migdzy kontraktami forward i futures

TABLE 1. Differences between forward and futures contracts

Kontrakty forward

Kontrakty futures

Obrot dokonywany na rynku pozagietdowym

Obrot dokonywany na gietdzie

Brak standaryzacji

Kontrakty standaryzowane

Brak upublicznienia obrotu

Upublicznienie obrotu

Rozliczany na zakonczenie waznosci kontraktu

Rozliczany codziennie

Zwykle dochodzi do dostawy lub konicowego
rozliczenia gotowkowego

Zwykle zamknigcie pozycji przed nadejsciem
terminu realizacji

Z reguty mata ptynno$¢, powodujaca trudnosci
z zamknigciem pozycji przed data realizacji

Z reguty duza pltynnos$¢, zamknigceie pozycji moze
nastapi¢ w dowolnym momencie

Negocjowane oraz zawierane prywatnie bez
gwarancji instytucji gietdowych

Obecnos¢ izby rozliczeniowej zapewniajacej
bezpieczenstwo obrotu

Brak wymogu wptaty depozytu

Wymog wptaty depozytu

Wykluczona anonimowo$¢ stron

Anonimowos$¢ stron

Zwykle jedna okre$lona data dostawy

Przedziat dat, w ktorym mozliwa jest dostawa

Rynek towaréw rzeczywistych a rynek futures

Rynek towaréw rzeczywistych oznacza wszelkie operacje handlowe kupna i sprzedazy
zawarte za pomoca mediow lub osobiscie. Rynek z natychmiastowym terminem dostawy lub
odroczony zwykle o miesiac to dla gieldy rynek kasowy inaczej gotowkowy. W przypadku
dostaw towaréow z dtuzszym terminem mowimy o transakcjach typu forward. Wymienione
transakcje charakteryzuja si¢ tym, iz uczestnicy znaja si¢ a umowy zawierane sa bezpo-
srednio przez zainteresowanych. Transakcje takie zwykle nie moga posiada¢ wyczerpuja-
cych gwarancji prawno-ekonomicznych. Rynek charakteryzuje si¢ mniejsza liczba uczest-
nikow (na rynku handlu weglem bylyby to kopalnie jako sprzedawcy oraz elektrownie,
cieplownie i posrednicy zbytu hurtowego). Tym niemniej ich znaczenie dla rynkow termi-
nowych jest fundamentalne, gdyz jest referencja dla estymowanej ceny na przysziosé. Na
rynkach terminowych tzw. futures sytuacja jest doktadnie odwrotna. Strony transakcji nie
znaja si¢, towar jest $ci§le wystandaryzowany, wartos¢ towaru jest warto$cig danego dobra
w przyszto$ci, sam kontrakt terminowy to tylko obietnica dostawy lub odbioru okreslonego
towaru a stronami transakcji gietdowych sa cztonkowie gietdy. Kontrakt terminowy na
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wegiel uwzglednia w specyfikacji produktu $cisle okreslone miesiace realizacji, co oznacza
ze tylko w tych miesiacach moze doj$¢ do fizycznej dostawy towaru wynikajacej z za-
wieranych transakcji terminowych. Nalezy jednak pamigta¢, ze dostawa powinna byc¢
realizowana wylacznie wtedy, gdy jest to ekonomicznie uzasadnione. Rynek kontraktow
terminowych nie jest alternatywa rynku rzeczywistego. Jego podstawowy cel to mozli-
wos¢ zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem zmiany cen, jakie istnieje na rynku gotow-
kowym. Oczywiscie mozliwos¢ dostawy fizycznej istnieje, jednak jej podstawowa funkcja
jest powiazanie cen futures z cenami z rynku gotowkowego. Nalezy mie¢ §wiadomos¢, ze
na catym $wiecie zdecydowana wigkszo$¢ zawieranych kontraktow terminowych ulega
zamknigciu przed miesiagcem dostawy, a ewentualne zyski pochodzace z tego rynku mi-
nimalizuja straty ponoszone na rynku gotdéwkowym. Jest to znamienny dowdd tego, ze
nominalnie towarowa — nowoczesna gielda jest tez rynkiem finansowym, oferujacym
instrumenty inwestowania kapitatowego, cho¢ opartego o wskazane przedmioty towarowe.

Rola i wykorzystanie mozliwosci gietdy towarowej

Gietda towarowa jest komplementarnym uzupetnieniem i wymogiem koniecznym kazdej
rozwinigtej gospodarki, gdyz jest to miejsce gdzie rynek moze wyceni¢ warto§¢ towarow.
Zapehia ona lukg istniejaca na Polskim rynku i umozliwia obrét towarami oznaczonymi,
kontraktami terminowymi dotyczacymi towaréw i instrumentami pochodnymi, koncentracja
podazy i popytu na towary gietldowe, zapewnia bezpieczny i sprawny przebieg transakcji
i rozliczen, upowszechnia jednolite informacje umozliwiajace oceng aktualnej wartosci
towarow gietdowych, eliminuje korupcjogenne struktury handlu towarami masowymi. Giet-
da poprzez swa funkcj¢ zmniejsza koszty firm, a jednoczesnie zwigksza efektywnos$¢ catej
gospodarki, poprawia konkurencyjnos¢, stwarza nowe rynki zbytu, umozliwia korzystanie
znowych produktow finansowych zwigkszajacych zyski, umozliwia i utatwia wspotprace na
rynku migdzynarodowym, a co najwazniejsze daje solidne gwarancje obrotu. Producentom
gietda gwarantuje zbyt towaru, zabezpieczenie przed niekorzystna zmiana ceny, daje moz-
liwo$¢ racjonalnego planowania produkcji, uzyskania nie oprocentowanej zaliczki na poczet
przysztych dostaw, wycofania si¢ z przyjetych zobowiazan poprzez odkupienie kontraktu.
Na rynku gietdowym rolg gwarancji wywiazania si¢ z podjetych zobowiazan spetnia Giel-
dowa Izba Rozliczeniowa. Wszelkie kontrakty na rynku kasowym konczy si¢ fizyczng
dostawa towaru dlatego ptynnos¢ rynku, ilos¢ zawieranych transakcji jest ograniczona
i czasochlonna. Rynek futures gietdowy nie posiada takich ograniczen stajac si¢ przez to
najbardziej efektywnym i ptynnym rynkiem towarowym w kazdej gospodarce. Rynek gietdy
towarowej umozliwia wigc zaoferowanie wytworcom, producentom i firmom ustugowym
produktow i instrumentéw finansowych niedostgpnych na gietdach papierow wartosciowych.
Do najbardziej pozadanych przez przedsigbiorcéw produktéw oferowanych na ptaszczyznie
gietdy towarowej naleza: towary gieldowe, instrumenty pochodne towaréw, zarzadzanie
ryzykiem i bezpieczenstwo transakcji. Powyzsze staje si¢ szczegdlnie istotne w dobie coraz
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pelniejszego powiazania gospodarki polski z gospodarka $wiatowa. Przedsigbiorcy ope-
rujacy na rynkach zagranicznych, uczestniczacy na rynkach gietdy towarowej maja wigksza
mozliwo$¢ kupna tanszych towarow, stabilizacji cen, lepszego reagowania na zmiany
cen, zapewnienia bezpieczenstwa obrotu, zarzadzania ryzykiem i uzyskania dodatkowych
zyskow.

Przyktady wykorzystania instrumentéw pochodnych
na rynku gietdy towarowe;
Przyklad cieplowni i producenta wegla
Kontrakt Terminowy Futures

Specyfikacja Kontraktu: — 1000 ton

termin: 6 miesigcy, tj. 30.10.2006 r.
notowanie: cena 1 tony 30.04.2006 r. 170,00 zt
warto$¢ 1 kontraktu: 170 000,00 zt

depozyt: 5% =8500,00 zt

Cieptownia kupuje 20 kontraktéw u producenta wegla 20.04.2006 1., z terminem 6
miesigcy:
Rozliczenie Kontraktu Futures
Koncowe rozliczenie kontraktu nastgpuje po 6 miesigcach:

Cieplownia:

30.04.2006 .

kupno: 20 kontraktow x 170 000,00 zt =3 400 000,00 zt
depozyt: 20 x 8 500,00 zt =170 000,00 zt

30.10.2006 r. — termin wygasnigcia i rozliczenia kontraktu

cena wegla — 30.10.2006 .

notowanie: 174,00 zt/Mg

roznica notowan: 4,00 zZ/Mg

Rozliczenie depozytu cieptowni: 170 000,00 zt + 4,00 zt x 20 000 = 250 000,00 zt
Zysk Cieplowni: 80 000,00 zt

Poniewaz notowanie wzrosto o 4 zt na 1 tonie, wigc cieplownia uzyskata dochod na
rynku terminowym, ktory zniweluje straty powstate na rynku natychmiastowym w mo-
mencie kupna wegla u producenta po cenie rynkowe;.

Zakup w Spotce Weglowej Wegla przez Cieptownig

20 000 ton wegla w cenie 174,00 z/Mg
Spotka weglowa sprzedata wegiel w cenie wyzsze;j.
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CIEPLOWNIA CIEPLOWNIA
Kupno 20 kontraktow Rozliczenie depozytu
Zysk 80.000,00 zt

08
czasu

30.04.2006 r. 30.10.2006 .
notowanie 1 tony notowanie 1 tony
170,00 zt 174,00 zt

Zakup wegla w spotce
weglowej

CIEPLOWNIA

Rys. 2. Schemat kontraktu weglowego futures

Fig. 2. Diagram of coal futures contract

Zysk cieplowni:

W kwietniu cieptownia zabezpieczyta na MGT koszt zakupu wegla kupowanego fizycz-
nie w dniu 30.10.2006 r.

Zysk Spotki Weglowej:

Sprzedaz wegla bez protestow pomimo wzrostu ceny wegla w pazdzierniku. Oferta
producenta wegla uczestniczacego w transakcji terminowej sprzedazy jest bardziej kon-
kurencyjna np. od oferty importerow.

Zabezpieczenie eksportera wegla przed zmiang ceny walut

Zabezpieczenie eksportera wegla przed spadkiem cen waluty.

Dla wielu przedsigbiorcéw problemem nie jest wylacznie wysoko$¢ kursu walutowego
ale ciagle wahania kursowe oraz wynikajaca z tego nieprzewidywalnos¢ przysztych prze-
ptywow pienigznych.

Zmiennos¢ na rynku walutowym uderza w rentowno$¢ operacyjna przedsigbiorstwa

Co robi eksporter:
<> 15 maja

+ sprzedaje wegiel za rownowarto$¢ 1.000.000 EURO z ptatnoscia 15 lipca,

+ przewiduje spadek cen EURO na rynku,

+ wyliczyl, ze za 1 EURO nie moze dosta¢ mniej niz 3,85 zZ/EURO, aby kontrakt byt

rentowny,

+ sprzedaje na rynku terminowym 100 kontraktow za 3,90 zt/EURO (tyle w tym czasie

kosztujq kontrakty terminowe na sprzedaz EURO w lipcu).
<> 15 lipca
+ sprzedaje w banku 1 000 000 EURO za 3,80 zVEURO (zaptata za dweggiel),
+ zamyka pozycje otwarta kupujac 100 kontraktow ptacac za 1 EURO po 3,78 zt,
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<> 3,80 — 3,85 =-0,05 x 100 kontraktow x 10 000 = 50 000 (strata)
<> 3,90-3,78 =0,12 x 100 kontraktow x 10 000 = 120 000 (zysk)
<> 120 000 — 50 000 = 70 000 zysku netto z transakcji
Gdyby eksporter si¢ nie zabezpieczyl na rynku terminowym ponidsiby stratg¢ w wy-
sokosci 50 000 zl, a tak pokryt roznice kursowe i jeszcze zarobit 70 000 zt.

Reasumujac, najistotniejsza chyba zaleta kontraktow futures jest fakt, ze uczestnik rynku
w chwili dokonania zabezpieczenia kontraktu doktadnie wie, ile ztotych zaptaci lub otrzyma
za dang walutg. Rynek walutowy w tym czasie ulega stalym wahaniom, co uczestnika
kontraktu zupetnie nie dotyczy, a ponadto moze doktadnie zaplanowaé wptywy i wydatki
swojej firmy. Jak pokazuja powyzsze przyktady obok zabezpieczenia si¢ przed wahaniami
kursow walutowych, uzyskuje jeszcze dodatkowe zyski.

Opcje — przyklad cieplowni i spotki weglowej
Sprzedaz Opcji kupna wegla — rys. 3
Specyfikacja Kontraktu:
1 kontrakt 1000 ton w cenie 210,00 zt w dniu 30.10.2006 r.
Wartos¢ 1 kontraktu 210 000,00 zt
Producent sprzedaje opcje kupna wegla dla elektrowni w dniu 30.04.2006 r. z terminem
realizacji 30.10.2006 r.

SPOLKA ELEKTROWNIA
WEGLOWA
Sprzedaje opcji Realizacja lub brak
kupna opcji

A 30.04.2006 1. A 30.10.2006 1.

Kupno opcji kupna Fizyczna dostawa
160 kontraktow lub jej brak
ELEKTROWNIA SPOLKA
WEGLOWA

Rys. 3. Schemat kontraktu opcji sprzedazy wegla

PREMIA

[ :

Fig. 3. Diagram of coal sale option contract

Rozliczenie opcji sprzedazy wegla

SPOLKA WEGLOWA ELEKTROWNIA
1) Sprzedaje opcje kupna cena: 1) Kupuje 160 kontraktow opcji kupna cena
210,00 z/Mg w dniu 30.10.2006 r. wykonania: 33 600 000,00 zt

PREMIA 15%
Warto$¢ premii 1 kontraktu =21 000,00 zt

Ptatno$¢ Elektrowni do Spotki Weglowej
Warto$¢ premii 160 kontraktow 160 x 21 000,00 zt =3 360 000,00 zt
Termin opcji: 30.10.2006 .
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Spotka weglowa otrzymala premig w wysokosci 3 360 000,00 zt w dniu 30.04.2006 r. za
zobowiazanie sprzedazy wegla w pazdzierniku zgodnie z kontraktem gdy elektrownia zazada.

W miesiacu pazdzierniku Spotka Weglowa wykonujac opcjg otrzymuje resztg zaplaty za
dostarczony wegiel.

Whiosek:

Spotka Weglowa moze poprzez opcje sterowac swoimi przeptywami finansowym, otrzy-
mujac 6 miesi¢ey przed dostawa wegla premig w wysokosci 3 360 000 zt.

Gdy cena wegla 30.10.2006 r. jest zdecydowanie nizsza niz 210,00 zt/t elektrownia
rezygnuje z realizacji opcji kupna, jednakze Spotka Weglowa posiada od 6 miesigcy premig
z elektrowni, wigc moze obnizy¢ ceng wegla o wartos$¢, ktora wezesniej juz dostata, czyli
3360 000,00 zt.

Whiosek:

Producent we¢gla moze w pazdzierniku obnizy¢ ceng wegla nie ponoszac straty.

Elektrownia zabezpieczyta si¢ w kwietniu przed wzrostem ceny wegla w pazdzierniku,
majac jednak mozliwos¢ wycofania si¢ z dostawy.

Podsumowanie

Funkcje 1 korzysci:

<> Koncentracje podazy i popytu towarow gietdowych, masowych.

<> Zapewnia bezpieczny i sprawny przebiegu transakcji gieldowych rowniez miedzy-
narodowych.

<> Pewne, bezpieczne i szybkie dokonywanie rozliczen transakcji.

<{> Wprowadza standardy okre$lajace rodzaj transakcji, klasyfikujace towary i warunki
handlowe.
Gielda z zalozenia narzuca swoja role odnosnie co do gwarancji procedur handlowych

i transportowych, czlonkostwa i uczestnictwa na rynku, kwalifikacji, wielkosci obrotu

i dalszych aspektow handlowych:

<> Zwieksza do maksimum ptynno$¢ obrotu towarowego.

<> Zapewnia uporzadkowanie rynku.

<> Chroni producentéw (sprzedajacych) i kupujacych przed stratami spowodowanymi wa-
haniami kursow i cen towaréw na rynkach $wiatowych.

<> Stabilizuje rynek, daje poczucie bezpieczenstwa.

<> Eliminuje korupcyjne struktury handlu towarami masowymi, gietdowymi.

<> Upowszechnia jednolite informacje umozliwiajace oceng aktualnej i rzeczywistej war-
tosci towarow gietdowych.

<> Zapewnia wszystkim jednakowe warunki.
Co gwarantuje przedsigbiorcom:

<> Do maksimum zwigksza cash flow firm wspétpracujacych.
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Gielda poprzez swa funkcje zmniejsza koszty firm a jednocze$nie zwigksza efektywnos¢
catej gospodarki.

Stwarza nowe rynki zbytu, umozliwia i utatwia wspotpracg na rynku migdzynarodowym.
Daje solidne gwarancje obrotu.

Korzysci dla producentow:

gwarancja zakupu towaru w okre$lonym terminie,

zagwarantowany zbyt towaru,

zabezpieczenie przed niekorzystna zmiang ceny,

mozliwos¢ racjonalnego planowania produkcji i gospodarki finansowej,

mozliwos$¢ uzyskania nie oprocentowanej zaliczki na poczet przysztych dostaw,
mozliwo$¢ wycofania si¢ z przyjgtych zobowiazan poprzez odkupienie kontraktu w ra-
mach obrotu wtornego.

Literatura

HULL J., 1997 — Kontrakty Terminowe i Opcje. Wprowadzenie. WIG PRESS, Warszawa.
CRAWFORD G., SEN B., 1998 — Instrumenty Pochodne Narzedzie Podejmowania Decyzji
Finansowych. Liber, Warszawa.

HIEMSTRA T., 2000 — Trading the European way. World Coal Magazine, luty.

Pllats, Methodology and Specifications Guide Coal, The McGraw Hill Companies, listopad,
2005.

Intercontinental Exchange, ICE Futures Rotterdam and Richards Bay Coal Futures Contract
Product Specifications, 4 sierpien 2006.

MCBRIDE JOHNSON P., 2001 — Instrumenty pochodne. Przewodnik Menadzera. Arthur Ander-
sen. Warszawa.

Analiza Kontraktéow Terminowych na Wegiel. Projekt Rynku Terminowego MGT S.A., opra-
cowanie wlasne, sierpien 2006.

Janusz ZAWILA-NIEDZWIECKI, Jacek JADWISZCZOK, Adam JADWISZCZOK,
Andrzej JADWISZCZOK

Significance of commodity exchange at oil and
energy market — examples of application

Abstract

The article has been dedicated to commodity exchange that enables commodity trading and

financial instruments trading on forward market. There have been presented institutions of commodity
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exchange market, market participants and basic transactions made on spot market (cash market)
and forward market. The second part introduces the practical side of the commodity exchange
opportunities. The futures type transaction, an option of coal purchase by power industry sector and
coal exporter’s safeguard before unfavourable foreign exchange rate have been used as illustrations.
It has been emphasised that exchange market significance for the economy is due to its functions i.e.
mobilization, capital valuation and allocation. There have been depicted market participants op-
portunities to minimize business risk and make commodity trading more transparent, standardised and
common. Basic advantages for the commodity exchange participants have been shown with special
emphasis on market risk minimization in case of unfavourable changes of the exchange rate and raw
materials prices on the financial markets. The right market evaluation provides both hedging that
prevents from its adverse fluctuations and real possibility of enterprises additional profits generation.
While analyzing the commodity market it has been pointed out that Polish entrepreneurs’ and
managers’ activities in this branch are not satisfactory.
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