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Znaczenie Gie³dy Towarowej na rynku
paliw i energii — przyk³ady zastosowañ

STRESZCZENIE. Artyku³ poœwiêcony zosta³ gie³dzie towarowej umo¿liwiaj¹cej obrót towarami ma-
sowymi oraz obrót instrumentami finansowymi na rynku terminowym. Przedstawiono insty-
tucje rynku towarów gie³dowych, uczestników rynku i podstawowe transakcje na rynku
kasowym (gotówkowym) oraz na rynku terminowym. W drugiej czêœci zaprezentowano
mo¿liwoœci gie³dy towarowej od strony praktycznej. Podano przyk³ad transakcji futures
i opcji zakupu wêgla przez energetykê, zabezpieczenie eksportera wêgla przed niekorzystnym
kursem walutowym. Zwrócono uwagê, i¿ znaczenie rynku gie³dowego dla gospodarki wynika
z jego funkcji: mobilizacji, wyceny i alokacji kapita³u. Zaprezentowano mo¿liwoœci uczest-
ników rynku, aby ryzyko prowadzenia biznesu mog³o zostaæ zminimalizowane a handel
towarami masowymi by³ bardziej przejrzysty, wystandaryzowany i powszechny. Wskazano
podstawowe korzyœci dla uczestników rynku gie³dy towarowej z uwzglêdnieniem mini-
malizacji ryzyka rynkowego wynikaj¹ce w szczególnoœci z niekorzystnych zmian cen kursu
walutowego i cen surowców na rynkach finansowych. Odpowiednia ocena rynku powoduje,
¿e obok zabezpieczenia siê (hedging) przed niekorzystnymi jego wahaniami, istnieje realna
mo¿liwoœæ generowania dodatkowych zysków dla przedsiêbiorstw. Analizuj¹c rynek gie³-
dowy, wykazano, i¿ aktywnoœæ polskich przedsiêbiorców i managerów w tej dziedzinie jest
niewystarczaj¹ca.

S£OWA KLUCZOWE: gie³da towarowa, kontrakt terminowy, opcje, instrumenty pochodne, zabez-
pieczenie

129

** Dr in¿. — Politechnika Warszawska.
** Mgr, *** Mgr in¿. — Miêdzynarodowa Gie³da Towarowa S.A.

Recenzent: prof. dr hab. in¿. Eugeniusz MOKRZYCKI



Wprowadzenie

Zasadnicza idea funkcjonowania gie³dy jako rynku pochodzi jeszcze ze staro¿ytnoœci.
Polega ona na próbie skoncentrowania (lokalnie, w kraju, regionie czy globalnie) po-
pytu i poda¿y, a wiêc na sk³onieniu producentów (dostawców), dostawców nabywców
do pojawiania siê i handlowania w jednym miejscu. Kiedyœ by³ to jarmark i bazar,
wspó³czeœnie to w³aœnie gie³da. Pod t¹ nazw¹ rozumie siê zarówno rodzaj rynku i jego
mechanizmy kojarzenia popytu z poda¿¹ celem ustalenia obiektywnej ceny, jak i podmiot
prowadz¹cy taki rynek. Czyli Gie³da prowadzi gie³dê (obrót gie³dowy) i ustala ceny
gie³dowe.

Oczekiwanie obiektywizmu w ustaleniu ceny jest impulsem do rozszerzania zakresu
obrotu i liczby uczestników. Tradycja gie³d (ju¿ nie jarmarków) liczy kilkaset lat. Polskim
paradoksem jest, ¿e inaczej ni¿ na œwiecie pierwsza powsta³a Gie³da Papierów Wartoœcio-
wych, nie jak powszechnie gie³dy towarowe. To tworzy z³udzenie, ¿e rynek papierów
wartoœciowych ma byæ wzorem dla rynków towarowych. Tymczasem jest dok³adnie od-
wrotnie. Wspó³czesna, nowoczesna gie³da towarowa zapewnia nie tylko handel okreœlonymi
towarami, ale zw³aszcza innymi instrumentami finansowymi, dodatkowo oferuj¹c metody
zarz¹dzania ryzykiem niekorzystnej zmiany cen.

Podstawy prawne gie³dy towarowej w Polsce

Aktem prawnym stanowi¹cym o funkcjonowaniu gie³dy jest ustawa o gie³dach towa-
rowych — z dnia 26.10.2000 r. (Dz.U. Nr 103, poz.1099 wraz z póŸniejszymi zmianami:
Dz.U. Nr 64, poz.594 z 2004 r.; Dz.U. Nr 273, poz. 2703 z 2004 r.; Dz.U. Nr 50, poz. 424
z 2003 r.; Dz.U. Nr 84, poz.774 z 2003 r.; Dz.U. Nr 223, poz. 2216 z 2003 r.; Dz.U. Nr 200,
poz. 1686 z 2002 r.) — która jednoczeœnie reguluje funkcjonowanie gie³d towarowych
i obrót towarami gie³dowymi, w tym równie¿ zasady tworzenia, ustrój organizacyjny
i dzia³alnoœæ gie³d towarowych, gie³dowych izb rozrachunkowych, dzia³alnoœæ maklerów
gie³d towarowych, domów maklerskich oraz nadzór nad tymi instytucjami.

Prowadzenie gie³dy wymaga zezwolenia, które wydaje minister w³aœciwy do spraw
instytucji finansowych na wniosek spó³ki zaopiniowany przez Komisjê Nadzoru Finan-
sowego, która zosta³a powo³ana w miejsce Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d
z dniem 19 wrzeœnia 2006r. (Dz.U. Nr 157, poz. 1119).

Ustawa okreœla gie³dê jako zespó³ osób, urz¹dzeñ i œrodków technicznych, zapewnia-
j¹cy wszystkim uczestnikom obrotu jednakowe warunki zawierania transakcji gie³dowych
oraz jednakowy dostêp w tym samym czasie do informacji rynkowych, a w szczególnoœci
do informacji o kursach i cenach towarów gie³dowych oraz o obrotach towarami gie³-
dowymi.
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Instytucje polskiego rynku finansowego — nadzór

Nadzór nad rynkiem kapita³owym w Polsce, tzn. gie³dami, izbami rozliczeniowymi, do-
mami maklerskimi, towarzystwami funduszy inwestycyjnych, licencjonowanymi maklerami,
doradcami inwestycyjnymi i Krajowym Depozytem Papierów Wartoœciowych oraz spó³kami
znajduj¹cymi siê w publicznym obrocie sprawuje niedawno powo³ana Komisja Nadzoru

Finansowego (a dot¹d Komisja Papierów Wartoœciowych i Gie³d) bêd¹ca centralnym orga-
nem administracji pañstwowej. Do g³ównych instytucji rynku kapita³owego nale¿¹ równie¿
Krajowy Depozyt Papierów Wartoœciowych SA, którego g³ównymi zadaniami s¹ rozlicza-
nie transakcji zawartych na rynku regulowanym i przechowywanie papierów wartoœciowych.

Schemat gie³dy towarowej i instytucji towarzysz¹cych

(na przyk³adzie Miêdzynarodowej Gie³dy Towarowej)

Istotê funkcjonowania gie³dy oraz instytucji przygie³dowych prezentuje poni¿szy schemat
(rys. 1).
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Rys. 1. Schemat instytucji rynku towarów gie³dowych

Fig. 1. Diagram of commodity exchange market institutions



Miejsce gie³dy towarowej w strukturze producentów

(na przyk³adzie bran¿y górnictwa i handlu wêglem)

Gie³da towarowa umo¿liwia stosowanie nowych najbardziej wydajnych form handlu,
daje producentom wêgla mo¿liwoœci wykorzystania instrumentów finansowych, przyczy-
niaj¹c siê do uatrakcyjnienia oferty producentom wêgla w sposób umo¿liwiaj¹cy zwiêk-
szenie konkurencyjnoœci na rynku. Gie³da towarowa nie jest uczestnikiem handlu a tylko
jego organizatorem. Nie mo¿e w ¿aden sposób wp³yn¹æ na dotychczasowy schemat pro-
dukcji, zarz¹dzania czy te¿ organizacji spó³ki wêglowej.

Natomiast z punktu widzenia dzia³u handlowego, towarowy rynek terminowy pe³ni
bardzo wiele po¿ytecznych funkcji, do których w pierwszej kolejnoœci nale¿y zaliczyæ:
powszechny dostêp, stabilizowanie cen, zwiêkszenie p³ynnoœci obrotu towarowego, bez-
pieczeñstwo obrotu i transfer ryzyka.

Uczestnicy obecnego rynku kapita³owego —

ich przydatnoœæ dla rynków gie³d towarowych

Inwestorów na polskim rynku kapita³owym (de facto rynku papierów wartoœciowych
i zwi¹zanych z nimi instrumentów pochodnych) podzieliæ nale¿y na trzy grupy: krajowych
indywidualnych, krajowych instytucjonalnych oraz zagranicznych. Udzia³ w obrotach Gie³-
dy Papierów Wartoœciowych pokazuje i¿ wed³ug najnowszego badania, krajowi inwestorzy
indywidualni generowali 35% obrotu na rynku akcji. Transakcje krajowych inwestorów
instytucjonalnych stanowi³y 32% obrotu, a inwestorów zagranicznych 33% obrotu

Na rynku kontraktów terminowych dominuj¹ krajowi inwestorzy indywidualni. W roku
2004 przeprowadzili oni transakcje stanowi¹ce 74% obrotu tymi instrumentami (bez zmian
w stosunku do roku 2003). Udzia³ krajowych inwestorów instytucjonalnych spad³ o 2 punkty
procentowe do 22%, a inwestorów zagranicznych wzrós³ o 2 punkty procentowe do 4%.
Nale¿y przy tym pamiêtaæ, ¿e w ci¹gu badanego okresu znacz¹co wzros³y obroty na GPW,
tak wiêc we wszystkich grupach inwestorów zanotowano silny nominalny wzrost obrotów.

Inwestorzy indywidualni

Inwestorzy indywidualni odgrywali najwa¿niejsz¹ rolê w kszta³towaniu siê obrotów,
zarówno na rynku kasowym, jak równie¿ terminowym. Inwestorzy indywidualni odegrali
równie¿ g³ówne role w rozwoju rynku instrumentów pochodnych. Wysoki udzia³ inwes-
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torów indywidualnych w obrocie jest cech¹ charakterystyczn¹ warszawskiej gie³dy pa-
pierów wartoœciowych.

Otwarte Fundusze Emerytalne

Jedn¹ z najwa¿niejszych grup inwestorów instytucjonalnych na GPW SA s¹ Otwarte
Fundusze Emerytalne (OFE). Pod koniec kwietnia 2005 roku dzia³a³o ich 15 — o jeden
mniej ni¿ rok wczeœniej, ograniczenia w kszta³towaniu sk³adu portfela OFE s¹ œciœle
uregulowane prawnie. Suma aktywów netto zgromadzonych przez OFE wynios³a na koniec
kwietnia 2005 roku 68 030 mln z³ wobec 50 462 mln z³ rok wczeœniej.

Fundusze private equity/venture capital

Inwestorzy private equity/venture capital (PE/VC) dzia³aj¹ na rynku niepublicznym. Ich
celem jest inwestowanie w projekty inwestycyjne o podwy¿szonym ryzyku. Spe³niaj¹ wa¿n¹
rolê w rozwoju rynku kapita³owego, gdy umo¿liwiaj¹ pozyskanie kapita³u przez ma³e
i œrednie przedsiêbiorstwa. Przyczyniaj¹ siê przez to do wzrostu kapitalizacji rynku pub-
licznego. Wed³ug Polskiego Stowarzyszenia Inwestorów Kapita³owych 35 instytucji PE/VC
zainwestowa³o w polskie spó³ki ponad 1,8 mld euro, a kolejne 1,5 mld euro ma gotowe do
nowych inwestycji.

Firmy i przedsiêbiorcy — szanse udostêpnione przez gie³dê towarow¹.

Nowi klienci rynku gie³dowego

Wœród inwestorów dotychczasowego rynku gie³dowego zauwa¿yæ mo¿na brak widocz-
nego zaanga¿owania siê przedsiêbiorców i mened¿erów. Dlaczego zainteresowanie firm
produkcyjnych i us³ugowych mo¿liwoœciami gie³dy jest wysoce niezadowalaj¹ce? Przyczyn
tego stanu rzeczy nale¿y doszukiwaæ siê g³ównie w braku odpowiedniej oferty ze strony
gie³d do tej grupy inwestorów. Przedsiêbiorcy œledz¹cy na bie¿¹co ceny towarów, energii
i us³ug chêtnie zainteresuj¹ siê produktami i instrumentami finansowymi z nimi zwi¹zanymi.
Dlatego rynek gie³dy towarowej umo¿liwia zaoferowanie wytwórcom, producentom i fir-
mom us³ugowym produktów i instrumentów finansowych niedostêpnych na gie³dach papie-
rów wartoœciowych. Do najbardziej po¿¹danych przez przedsiêbiorców produktów ofero-
wanych na p³aszczyŸnie gie³dy towarowej nale¿¹: towary gie³dowe, instrumenty pochodne
towarów, zarz¹dzanie ryzykiem i bezpieczeñstwo transakcji. Mened¿erowie obawiaj¹ siê
inwestowaæ nadwy¿ki finansowe w akcje firm, gdy¿ najczêœciej inwestycje takie wykraczaj¹
poza zakres dzia³alnoœci ich firmy, chêtnie natomiast dokonaj¹ inwestycji w dobra, które s¹
niezbêdne w ich dzia³alnoœci i których zmiany cen œledz¹ na bie¿¹co. Powy¿sze staje siê
szczególnie istotne w dobie coraz pe³niejszego powi¹zania gospodarki polskiej z gos-
podark¹ œwiatow¹.
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Przedsiêbiorcy operuj¹cy na rynkach zagranicznych, uczestnicz¹cy na rynkach gie³dy
towarowej maj¹ wiêksz¹ mo¿liwoœæ kupna tañszych towarów, stabilizacji cen, lepszego
reagowania na zmiany cen, zapewnienia bezpieczeñstwa obrotu, zarz¹dzania ryzykiem
i uzyskania dodatkowych zysków.

Wy¿ej wymienione podmioty dysponuj¹ rosn¹cymi funduszami, dla których rozmiar
rynku prowadzonego przez GPW jest ograniczony i nie odpowiada rosn¹cym mo¿liwoœciom
inwestycyjnym inwestorów instytucjonalnych. St¹d potencjalne powodzenie instrumentów
pochodnych maj¹cych charakter kapita³owy, a oferowanych na rynku gie³dy towarowej.

Modelowe transakcje kapita³owo-towarowe

Na Gie³dzie rozró¿niæ mo¿na 3 g³ówne typy transakcji:
1. Opcja jest prawem do wykupu lub sprzeda¿y towaru.
2. Forward jest zobowi¹zaniem do wykupu i odbioru/dostawy towaru.
3. Futures jest transakcj¹, której celem jest zabezpieczenie siê przed niekorzystn¹ zmian¹

ceny a nie fizyczn¹ realizacj¹ kontraktu.
Wyró¿nia siê dwa podstawowe rodzaje opcji:

� opcjê kupna (call) — posiadacz ma prawo zakupu aktywu pierwotnego w przysz³oœci,
� opcjê sprzeda¿y (put) — posiadacz ma prawo sprzeda¿y tego¿ aktywu w przysz³oœci.

W umowie opcji uczestnicz¹ dwie strony kontraktu: inwestor, który zajmuje pozycjê
d³ug¹ (kupuje opcje), oraz wystawiaj¹cy (sprzedaj¹cy) opcje, zajmuj¹cy pozycjê krótk¹.

Kontrakt forward jest umow¹ nak³adaj¹c¹ na jedn¹ ze stron obowi¹zek dostarczenia, a na
drug¹ — odbioru aktywów o okreœlonej iloœci, w okreœlonym terminie i po okreœlonej cenie,
ustalonej w momencie zawierania kontraktu. Charakterystyczne jest to, ¿e w momencie
zawierania kontraktu obie strony mog¹ wszystkie sprawy ustaliæ w drodze negocjacji. Zaleta
transakcji forward nad zakupem z natychmiastow¹ dostaw¹ polega n tym, ¿e za dobro nie
trzeba p³aciæ od razu. Wystêpuje w tym momencie efekt tzw. dŸwigni, który powoduje ¿e
prawid³owa ocena rynku zaowocuje, ¿e kupuj¹cy lub sprzedaj¹cy zyska znacznie wiêcej ni¿
inwestuj¹c te same œrodki w instrument bazowy.

Kontrakt futures charakteryzuje siê tym, ¿e jest ujednolicony co do iloœci, jakoœci,
miejsca dostawy i warunków zap³aty. Jedynym, w odró¿nieniu do kontraktu forward,
elementem jest cena. Stwarza uczestnikowi trzy mo¿liwoœci jego realizacji przez:
� fizyczn¹ dostawê,
� zawarcie transakcji przeciwnej,
� rozliczenie gotówkowe.

Podstawowymi korzyœciami wynikaj¹cymi z zawarcia kontraktu futures jest:
� zabezpieczenie siê przed ryzykiem zmiany ceny lub wartoœci dobra,
� niewymagane wniesienie pe³nej wp³aty za nabyty obiekt w momencie zawierania transakcji,
� podleganie obrotowi gie³dowemu,
� rozliczeniem ich zajmuje siê Gie³dowa Izba Rozrachunkowa.
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W tabeli 1 podano ró¿nice pomiêdzy kontraktami forward i futures

TABELA 1. Ró¿nice miêdzy kontraktami forward i futures

TABLE 1. Differences between forward and futures contracts

Kontrakty forward Kontrakty futures

Obrót dokonywany na rynku pozagie³dowym Obrót dokonywany na gie³dzie

Brak standaryzacji Kontrakty standaryzowane

Brak upublicznienia obrotu Upublicznienie obrotu

Rozliczany na zakoñczenie wa¿noœci kontraktu Rozliczany codziennie

Zwykle dochodzi do dostawy lub koñcowego
rozliczenia gotówkowego

Zwykle zamkniêcie pozycji przed nadejœciem
terminu realizacji

Z regu³y ma³a p³ynnoœæ, powoduj¹ca trudnoœci
z zamkniêciem pozycji przed dat¹ realizacji

Z regu³y du¿a p³ynnoœæ, zamkniêcie pozycji mo¿e
nast¹piæ w dowolnym momencie

Negocjowane oraz zawierane prywatnie bez
gwarancji instytucji gie³dowych

Obecnoœæ izby rozliczeniowej zapewniaj¹cej
bezpieczeñstwo obrotu

Brak wymogu wp³aty depozytu Wymóg wp³aty depozytu

Wykluczona anonimowoœæ stron Anonimowoœæ stron

Zwykle jedna okreœlona data dostawy Przedzia³ dat, w którym mo¿liwa jest dostawa

Rynek towarów rzeczywistych a rynek futures

Rynek towarów rzeczywistych oznacza wszelkie operacje handlowe kupna i sprzeda¿y
zawarte za pomoc¹ mediów lub osobiœcie. Rynek z natychmiastowym terminem dostawy lub
odroczony zwykle o miesi¹c to dla gie³dy rynek kasowy inaczej gotówkowy. W przypadku
dostaw towarów z d³u¿szym terminem mówimy o transakcjach typu forward. Wymienione
transakcje charakteryzuj¹ siê tym, i¿ uczestnicy znaj¹ siê a umowy zawierane s¹ bezpo-
œrednio przez zainteresowanych. Transakcje takie zwykle nie mog¹ posiadaæ wyczerpuj¹-
cych gwarancji prawno-ekonomicznych. Rynek charakteryzuje siê mniejsz¹ liczb¹ uczest-
ników (na rynku handlu wêglem by³yby to kopalnie jako sprzedawcy oraz elektrownie,
ciep³ownie i poœrednicy zbytu hurtowego). Tym niemniej ich znaczenie dla rynków termi-
nowych jest fundamentalne, gdy¿ jest referencj¹ dla estymowanej ceny na przysz³oœæ. Na
rynkach terminowych tzw. futures sytuacja jest dok³adnie odwrotna. Strony transakcji nie
znaj¹ siê, towar jest œciœle wystandaryzowany, wartoœæ towaru jest wartoœci¹ danego dobra
w przysz³oœci, sam kontrakt terminowy to tylko obietnica dostawy lub odbioru okreœlonego
towaru a stronami transakcji gie³dowych s¹ cz³onkowie gie³dy. Kontrakt terminowy na
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wêgiel uwzglêdnia w specyfikacji produktu œciœle okreœlone miesi¹ce realizacji, co oznacza
¿e tylko w tych miesi¹cach mo¿e dojœæ do fizycznej dostawy towaru wynikaj¹cej z za-
wieranych transakcji terminowych. Nale¿y jednak pamiêtaæ, ¿e dostawa powinna byæ
realizowana wy³¹cznie wtedy, gdy jest to ekonomicznie uzasadnione. Rynek kontraktów

terminowych nie jest alternatyw¹ rynku rzeczywistego. Jego podstawowy cel to mo¿li-

woœæ zabezpieczenia siê przed ryzykiem zmiany cen, jakie istnieje na rynku gotów-
kowym. Oczywiœcie mo¿liwoœæ dostawy fizycznej istnieje, jednak jej podstawow¹ funkcj¹
jest powi¹zanie cen futures z cenami z rynku gotówkowego. Nale¿y mieæ œwiadomoœæ, ¿e
na ca³ym œwiecie zdecydowana wiêkszoœæ zawieranych kontraktów terminowych ulega
zamkniêciu przed miesi¹cem dostawy, a ewentualne zyski pochodz¹ce z tego rynku mi-
nimalizuj¹ straty ponoszone na rynku gotówkowym. Jest to znamienny dowód tego, ¿e
nominalnie towarowa — nowoczesna gie³da jest te¿ rynkiem finansowym, oferuj¹cym
instrumenty inwestowania kapita³owego, choæ opartego o wskazane przedmioty towarowe.

Rola i wykorzystanie mo¿liwoœci gie³dy towarowej

Gie³da towarowa jest komplementarnym uzupe³nieniem i wymogiem koniecznym ka¿dej
rozwiniêtej gospodarki, gdy¿ jest to miejsce gdzie rynek mo¿e wyceniæ wartoœæ towarów.
Zape³nia ona lukê istniej¹c¹ na Polskim rynku i umo¿liwia obrót towarami oznaczonymi,
kontraktami terminowymi dotycz¹cymi towarów i instrumentami pochodnymi, koncentracja
poda¿y i popytu na towary gie³dowe, zapewnia bezpieczny i sprawny przebieg transakcji
i rozliczeñ, upowszechnia jednolite informacje umo¿liwiaj¹ce ocenê aktualnej wartoœci
towarów gie³dowych, eliminuje korupcjogenne struktury handlu towarami masowymi. Gie³-
da poprzez sw¹ funkcjê zmniejsza koszty firm, a jednoczeœnie zwiêksza efektywnoœæ ca³ej
gospodarki, poprawia konkurencyjnoœæ, stwarza nowe rynki zbytu, umo¿liwia korzystanie
z nowych produktów finansowych zwiêkszaj¹cych zyski, umo¿liwia i u³atwia wspó³pracê na
rynku miêdzynarodowym, a co najwa¿niejsze daje solidne gwarancje obrotu. Producentom
gie³da gwarantuje zbyt towaru, zabezpieczenie przed niekorzystn¹ zmian¹ ceny, daje mo¿-
liwoœæ racjonalnego planowania produkcji, uzyskania nie oprocentowanej zaliczki na poczet
przysz³ych dostaw, wycofania siê z przyjêtych zobowi¹zañ poprzez odkupienie kontraktu.
Na rynku gie³dowym rolê gwarancji wywi¹zania siê z podjêtych zobowi¹zañ spe³nia Gie³-
dowa Izba Rozliczeniowa. Wszelkie kontrakty na rynku kasowym koñczy siê fizyczn¹
dostaw¹ towaru dlatego p³ynnoœæ rynku, iloœæ zawieranych transakcji jest ograniczona
i czasoch³onna. Rynek futures gie³dowy nie posiada takich ograniczeñ staj¹c siê przez to
najbardziej efektywnym i p³ynnym rynkiem towarowym w ka¿dej gospodarce. Rynek gie³dy
towarowej umo¿liwia wiêc zaoferowanie wytwórcom, producentom i firmom us³ugowym
produktów i instrumentów finansowych niedostêpnych na gie³dach papierów wartoœciowych.
Do najbardziej po¿¹danych przez przedsiêbiorców produktów oferowanych na p³aszczyŸnie
gie³dy towarowej nale¿¹: towary gie³dowe, instrumenty pochodne towarów, zarz¹dzanie
ryzykiem i bezpieczeñstwo transakcji. Powy¿sze staje siê szczególnie istotne w dobie coraz
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pe³niejszego powi¹zania gospodarki polski z gospodark¹ œwiatow¹. Przedsiêbiorcy ope-
ruj¹cy na rynkach zagranicznych, uczestnicz¹cy na rynkach gie³dy towarowej maj¹ wiêksz¹
mo¿liwoœæ kupna tañszych towarów, stabilizacji cen, lepszego reagowania na zmiany
cen, zapewnienia bezpieczeñstwa obrotu, zarz¹dzania ryzykiem i uzyskania dodatkowych
zysków.

Przyk³ady wykorzystania instrumentów pochodnych

na rynku gie³dy towarowej

Przyk³ad ciep³owni i producenta wêgla

Kontrakt Terminowy Futures

Specyfikacja Kontraktu: — 1000 ton
termin: 6 miesiêcy, tj. 30.10.2006 r.
notowanie: cena 1 tony 30.04.2006 r. 170,00 z³
wartoœæ 1 kontraktu: 170 000,00 z³
depozyt: 5 % = 8 500,00 z³
Ciep³ownia kupuje 20 kontraktów u producenta wêgla 20.04.2006 r., z terminem 6

miesiêcy:
Rozliczenie Kontraktu Futures

Koñcowe rozliczenie kontraktu nastêpuje po 6 miesi¹cach:
Ciep³ownia:
30.04.2006 r.
kupno: 20 kontraktów × 170 000,00 z³ = 3 400 000,00 z³
depozyt: 20 × 8 500,00 z³ = 170 000,00 z³
30.10.2006 r. — termin wygaœniêcia i rozliczenia kontraktu
cena wêgla — 30.10.2006 r.
notowanie: 174,00 z³/Mg
ró¿nica notowañ: 4,00 z³/Mg
Rozliczenie depozytu ciep³owni: 170 000,00 z³ + 4,00 z³ × 20 000 = 250 000,00 z³
Zysk Ciep³owni: 80 000,00 z³

Poniewa¿ notowanie wzros³o o 4 z³ na 1 tonie, wiêc ciep³ownia uzyska³a dochód na
rynku terminowym, który zniweluje straty powsta³e na rynku natychmiastowym w mo-
mencie kupna wêgla u producenta po cenie rynkowej.

Zakup w Spó³ce Wêglowej Wêgla przez Ciep³owniê
20 000 ton wêgla w cenie 174,00 z³/Mg
Spó³ka wêglowa sprzeda³a wêgiel w cenie wy¿szej.
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Zysk ciep³owni:

W kwietniu ciep³ownia zabezpieczy³a na MGT koszt zakupu wêgla kupowanego fizycz-
nie w dniu 30.10.2006 r.

Zysk Spó³ki Wêglowej:

Sprzeda¿ wêgla bez protestów pomimo wzrostu ceny wêgla w paŸdzierniku. Oferta
producenta wêgla uczestnicz¹cego w transakcji terminowej sprzeda¿y jest bardziej kon-
kurencyjna np. od oferty importerów.

Zabezpieczenie eksportera wêgla przed zmian¹ ceny walut

Zabezpieczenie eksportera wêgla przed spadkiem cen waluty.
Dla wielu przedsiêbiorców problemem nie jest wy³¹cznie wysokoœæ kursu walutowego

ale ci¹g³e wahania kursowe oraz wynikaj¹ca z tego nieprzewidywalnoœæ przysz³ych prze-
p³ywów pieniê¿nych.

Zmiennoœæ na rynku walutowym uderza w rentownoœæ operacyjn¹ przedsiêbiorstwa
Co robi eksporter:

� 15 maja
� sprzedaje wêgiel za równowartoœæ 1.000.000 EURO z p³atnoœci¹ 15 lipca,
� przewiduje spadek cen EURO na rynku,
� wyliczy³, ¿e za 1 EURO nie mo¿e dostaæ mniej ni¿ 3,85 z³/EURO, aby kontrakt by³

rentowny,
� sprzedaje na rynku terminowym 100 kontraktów za 3,90 z³/EURO (tyle w tym czasie

kosztuj¹ kontrakty terminowe na sprzeda¿ EURO w lipcu).
� 15 lipca

� sprzedaje w banku 1 000 000 EURO za 3,80 z³/EURO (zap³ata za dwêgiel),
� zamyka pozycjê otwart¹ kupuj¹c 100 kontraktów p³ac¹c za 1 EURO po 3,78 z³,
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Fig. 2. Diagram of coal futures contract



� 3,80 – 3,85 = –0,05 × 100 kontraktów × 10 000 = 50 000 (strata)
� 3,90 – 3,78 = 0,12 × 100 kontraktów × 10 000 = 120 000 (zysk)
� 120 000 – 50 000 = 70 000 zysku netto z transakcji

Gdyby eksporter siê nie zabezpieczy³ na rynku terminowym poniós³by stratê w wy-
sokoœci 50 000 z³, a tak pokry³ ró¿nice kursowe i jeszcze zarobi³ 70 000 z³.

Reasumuj¹c, najistotniejsz¹ chyba zalet¹ kontraktów futures jest fakt, ¿e uczestnik rynku
w chwili dokonania zabezpieczenia kontraktu dok³adnie wie, ile z³otych zap³aci lub otrzyma
za dan¹ walutê. Rynek walutowy w tym czasie ulega sta³ym wahaniom, co uczestnika
kontraktu zupe³nie nie dotyczy, a ponadto mo¿e dok³adnie zaplanowaæ wp³ywy i wydatki
swojej firmy. Jak pokazuj¹ powy¿sze przyk³ady obok zabezpieczenia siê przed wahaniami
kursów walutowych, uzyskuje jeszcze dodatkowe zyski.

Opcje — przyk³ad ciep³owni i spó³ki wêglowej

Sprzeda¿ Opcji kupna wêgla — rys. 3

Specyfikacja Kontraktu:

1 kontrakt 1000 ton w cenie 210,00 z³ w dniu 30.10.2006 r.
Wartoœæ 1 kontraktu 210 000,00 z³

Producent sprzedaje opcjê kupna wêgla dla elektrowni w dniu 30.04.2006 r. z terminem
realizacji 30.10.2006 r.

Rozliczenie opcji sprzeda¿y wêgla

SPÓ£KA WÊGLOWA
1) Sprzedaje opcjê kupna cena:

210,00 z³/Mg w dniu 30.10.2006 r.

ELEKTROWNIA
1) Kupuje 160 kontraktów opcji kupna cena

wykonania: 33 600 000,00 z³
PREMIA 15%

Wartoœæ premii 1 kontraktu = 21 000,00 z³
P³atnoœæ Elektrowni do Spó³ki Wêglowej

Wartoœæ premii 160 kontraktów 160 × 21 000,00 z³ = 3 360 000,00 z³
Termin opcji: 30.10.2006 r.
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Fig. 3. Diagram of coal sale option contract



Spó³ka wêglowa otrzyma³a premiê w wysokoœci 3 360 000,00 z³ w dniu 30.04.2006 r. za
zobowi¹zanie sprzeda¿y wêgla w paŸdzierniku zgodnie z kontraktem gdy elektrownia za¿¹da.

W miesi¹cu paŸdzierniku Spó³ka Wêglowa wykonuj¹c opcjê otrzymuje resztê zap³aty za
dostarczony wêgiel.

Wniosek:

Spó³ka Wêglowa mo¿e poprzez opcje sterowaæ swoimi przep³ywami finansowym, otrzy-
muj¹c 6 miesiêcy przed dostaw¹ wêgla premiê w wysokoœci 3 360 000 z³.

Gdy cena wêgla 30.10.2006 r. jest zdecydowanie ni¿sza ni¿ 210,00 z³/t elektrownia
rezygnuje z realizacji opcji kupna, jednak¿e Spó³ka Wêglowa posiada od 6 miesiêcy premiê
z elektrowni, wiêc mo¿e obni¿yæ cenê wêgla o wartoœæ, któr¹ wczeœniej ju¿ dosta³a, czyli
3 360 000,00 z³.

Wniosek:

Producent wêgla mo¿e w paŸdzierniku obni¿yæ cenê wêgla nie ponosz¹c straty.
Elektrownia zabezpieczy³a siê w kwietniu przed wzrostem ceny wêgla w paŸdzierniku,

maj¹c jednak mo¿liwoœæ wycofania siê z dostawy.

Podsumowanie

Funkcje i korzyœci:
� Koncentracje poda¿y i popytu towarów gie³dowych, masowych.
� Zapewnia bezpieczny i sprawny przebiegu transakcji gie³dowych równie¿ miêdzy-

narodowych.
� Pewne, bezpieczne i szybkie dokonywanie rozliczeñ transakcji.
� Wprowadza standardy okreœlaj¹ce rodzaj transakcji, klasyfikuj¹ce towary i warunki

handlowe.
Gie³da z za³o¿enia narzuca swoj¹ role odnoœnie co do gwarancji procedur handlowych

i transportowych, cz³onkostwa i uczestnictwa na rynku, kwalifikacji, wielkoœci obrotu
i dalszych aspektów handlowych:
� Zwiêksza do maksimum p³ynnoœæ obrotu towarowego.
� Zapewnia uporz¹dkowanie rynku.
� Chroni producentów (sprzedaj¹cych) i kupuj¹cych przed stratami spowodowanymi wa-

haniami kursów i cen towarów na rynkach œwiatowych.
� Stabilizuje rynek, daje poczucie bezpieczeñstwa.
� Eliminuje korupcyjne struktury handlu towarami masowymi, gie³dowymi.
� Upowszechnia jednolite informacje umo¿liwiaj¹ce ocenê aktualnej i rzeczywistej war-

toœci towarów gie³dowych.
� Zapewnia wszystkim jednakowe warunki.

Co gwarantuje przedsiêbiorcom:
� Do maksimum zwiêksza cash flow firm wspó³pracuj¹cych.
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� Gie³da poprzez sw¹ funkcjê zmniejsza koszty firm a jednoczeœnie zwiêksza efektywnoœæ
ca³ej gospodarki.

� Stwarza nowe rynki zbytu, umo¿liwia i u³atwia wspó³pracê na rynku miêdzynarodowym.
� Daje solidne gwarancje obrotu.

Korzyœci dla producentów:
� gwarancja zakupu towaru w okreœlonym terminie,
� zagwarantowany zbyt towaru,
� zabezpieczenie przed niekorzystn¹ zmian¹ ceny,
� mo¿liwoœæ racjonalnego planowania produkcji i gospodarki finansowej,
� mo¿liwoœæ uzyskania nie oprocentowanej zaliczki na poczet przysz³ych dostaw,
� mo¿liwoœæ wycofania siê z przyjêtych zobowi¹zañ poprzez odkupienie kontraktu w ra-

mach obrotu wtórnego.
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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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