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Pomidory i hazard

Gry hazardowe wciggajg. Jesli szczescie sprzyja, mozna
duzo zarobi¢. Niestety nie zawsze sprzyja. Wielu graczy traci duzo,
czasami wszystko albo i wiecej. Z tego powodu ustawodawcy
czesto decydujg sie na ograniczanie dostepu do gier hazardo-
wych. Niestety we wspotczesnym Swiecie problem z hazardem
lezy gdzie indziej. Gietdy finansowe, a zwtaszcza rynek kontraktéw
terminowych, oferuja tatwy dostep do legalnego hazardu w naj-
czystszej postaci.

Paradoksalnie, kontrakty terminowe zostaty stworzone
w celu minimalizacji ryzyka i ograniczenia spekulacji. Powstaty
na gietdach towarowych. Chodzito o to, aby ograniczy¢ ryzyko
wahan cenowych i zapewni¢ ptynnos$¢ przeptywu towaréw. Do
dzi$ w tej formie funkcjonujg w obrocie pozagietdowym.

Na przyktad producent keczupu moze by¢ zainteresowany
zawarciem kontraktu na zakupy kolejnych partii pomidoréw, aby
zapewni¢ sobie ciggtos¢ dostaw i uniezalezni¢ koszty produkgiji
od sezonowych spekulacji cenowych. Wyobrazmy sobie, ze
1 wrzesnia zawiera kontrakt z producentem pomidoréw na za-
kup 10 ton pomidoréw, ktére majg by¢ dostarczone 1 lutego po
10 zt za kilogram. 1 lutego odbiera pomidory i ptaci ustalong
cene, czyli 100 tys. zk.

Tego typu umowa jest przykiadem kontraktu forward.
W dniu podpisania ustala sie cene i dzien dostawy. W mo-
mencie zawierania kontraktu nie wiadomo, czy kontrakt bedzie
finansowo optacalny, czy nie. Okaze si¢ to dopiero w dniu
dostawy. Zatézmy, ze 1 lutego pomidory bedg kosztowa¢ na
gietdzie 11 zt za kilogram. W tym wypadku producent keczupu
zyska 10 tys. zt (10% wartosci kontraktu), bo gdyby miat w tym
dniu kupi¢ pomidory za cene rynkowg zaptacitby 110 zamiast
100 tys. zt. Z kolei, gdyby w tym dniu pomidory kosztowaty
9 zt za kilogram, miatby poczucie straty 10 tys. zt, bo mogtby
kupi¢ 10 ton za 90 tys. zt, jesli nie bytby zwigzany kontraktem.
Nie trzeba dodawaé, ze jest to gra o sumie zerowej, to znaczy
producent keczupu zyska tyle, ile producent pomidoréw straci,
i na odwrot. W dniu podpisywania kontraktu obie strony mu-
szg sie liczy¢ z mozliwoscig straty.

Kontrakty forward sg obecnie stosowane jedynie w obrocie
pozagietdowym.

Gietdowa wersja tych kontraktow wyewoluowata w zupetnie
innym kierunku.

Odpowiednikiem kontraktu forward na gietdzie jest kon-
trakt futures, ktéry réwniez ma ustalony dzien rozliczenia i cene
dostawy. Jest jednak kilka réznic.

Po pierwsze, strony nie zawierajg kontraktu bezposrednio
miedzy sobg. Jedna strona sktada na gietdzie zlecenie (wyra-
za intencje) kupna, a druga sprzedazy pomidoréw w okres$lo-
nym dniu w przysziosci za ustalong ceng. Jesli podane w tych
zleceniach ceny pokrywaja sie, dochodzi do zawarcia umowy,
a wtasciwie dwoch symetrycznych umow rozliczeniowych: jednej
pomiedzy gietda a kupujgcym, a drugiej pomiedzy gietdg a sprze-
dajgcym.

Po drugie, w dniu wygasniecia kontraktu nie dochodzi do
fizycznej dostawy, a jedynie do kwotowego rozliczenia. Jezeli,
jak w poprzednim przykfadzie, cena dostawy to 10 zt za kilo-
gram, a pomidory w dniu dostawy bedg kosztowac¢ na gietdzie
11 zi, jako rozliczenie gietda przeleje ztotdwke za kazdy kilo-
gram pomidoréw z konta sprzedajgcego na konto kupujgcego.
W przypadku kontraktu na 10 ton kupujgcy wzbogaci sie o 10 tys. zt
kosztem sprzedajgcego. Kwotowy sposob rozliczenia uwzglednia
jedynie cene rynkowg i nie ma zwigzku z iloscig pomidoréw
na rynku. Jest wiec czysto wirtualny. Dzieki temu kontrakty sg
zawierane przez osoby, ktore nie majg nic wspdélnego z pro-
dukcjg i przerobem pomidoréw, a jedynie obstawiajg, czy ich
cena wzrosnie, czy zmaleje w przysztosci.

Po trzecie, najwazniejsze, w celu zawarcia kontraktu na-
lezy wptaci¢ depozyt, a nie catg kwote. W konsekwencji po-
jawia sie efekt dzwigni finansowej. Wysoko$¢ depozytu ustala
gietda. Zatézmy, ze depozyt wynosi 20% wartosci kontraktu.
Aby zabezpieczy¢ kontrakt o wartosci 100 tys. zt, kazda ze
stron musi wptaci¢ na konto 20 tys. zi. Poczatkowa inwestycja
jest wiec 5 razy mniejsza od warto$ci kontraktu. Jezeli w dniu
rozliczenia cena rynkowa pomidoréw bedzie o 10% wyzsza
niz cena dostawy, jak we wczes$niejszym przyktadzie, kupujgcy
zyska, a sprzedajacy straci 10 tys. zi, co stanowi 50% poczat-
kowej inwestycji, mimo ze cena pomidoréw zmienita sie tylko
0 10%. Jest to wynik dzwigni finansowej, ktéra w tym wypadku
wynosi 5 i powoduje, ze zmiana ceny pomidoréw o X procent
skutkuje zmiang o 5X procent na kontach inwestoréw. Dzwignia
zalezy od wysokosci depozytu. Gdyby wysokosé poczgtkowego
depozytu wynosita 10%, dzwignia finansowa bytaby réwna 10.
W tej sytuacji wahniecie ceny pomidoréw o 10% spowodowa-
toby catkowitg utrate depozytu jednej ze stron i podwojenie
kapitatu drugiej. Im wigksza dzwignia, tym wieksza mozliwo$¢
pomnozenia zainwestowanego kapitatu, ale i wigksze ryzyko
jego utraty.

Gietdy finansowe juz dawno odkryty atrakcyjnos¢ tego
mechanizmu dla inwestoréw, zwtaszcza tych lubigcych ryzyko.
Wyszty im naprzeciw, oferujgc kontrakty terminowe nie tylko na
towary, ale i na akcje, waluty, indeksy gietdowe, i w zasadzie
na wszystko, co jest notowane na gietdzie. Zlecen mozna do-
konywac¢ poprzez serwisy internetowe, nie wychodzac z domu.
W zwigzku z tym inwestoréw sg miliony. Transakcje sg wirtu-
alne, ale pienigdze realne. Gietdy oferujg szerokie spektrum
instrumentéw pochodnych, obejmujgce roéwniez opcje, kon-
trakty swap i rozne kompozyty, ktérych czesto sami sprzeda-
jacy nie rozumieja.

Kontrakty terminowe to legalny spos6b uprawiania hazardu.
Rynek takich kontraktéow jest gigantyczny. Gietdy finansowe
odgrywajg role kasyn. Za obstuge zlecen pobierajg optaty pro-
porcjonalne do wartosci zlecenia. To kolejne podobienstwo do
zwyktych gier hazardowych, gdzie najwigkszym wygranym sg
kasyna. Jedynie skala obracanych tu kwot jest znacznie wieksza.
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