
Wykčad 7

Ceny na rynkach 

terminowych (1)



Cym jest 
transakcja terminowa? 



ÅUmowa zobowiŃzujŃca obie strony 

do zrealizowania przyszğej dostawy 

przy z g·ry ustalonej cenie. 

ÅW praktyce jest to aktualna 

(dzisiejsza) cena dobra 

kupowanego z odroczonŃ w czasie 

dostawŃ.



Terminowe 

kursy walutowe



Co ksztağtuje 

terminowe kursy walutowe?



Po jakim kursie 

bank sprzedağby 

importerowi 

waluty w 3M 

transakcji 
terminowej? 



USD

F

Bank nie moŨe czekaĺ z zakupem dolar·w, kt·re 

zobowiŃzağ siň dostarczyĺ w 3-miesiňcznej transakcji 

terminowej, poniewaŨ w przypadku wzrostu 

kursu dolara; musiağby wydaĺ na nie wiňcej zğotych

POZYCJE POZABILANSOWE



Å24 kwietnia terminowy kurs zğotego, w 

przypadku 3-miesiňcznych transakcji 

terminowych, wynosiğ 4,22 USD/PLN

ÅRynki oczekiwağy jednak, Ũe kurs zğotego i do 

dolara za 3 miesiŃce wyniesie 4.31(obawiağy 

siň zatem wzrostu kursu dolara)

ÅGdyby rzeczywiŜcie tak siň stağo, a bank nie 

kupiğ dolar·w od razu, w momencie zawarcia 

transakcji terminowej, ryzykowağby, Ũe wyda na 

ich zakup wiňcej zğotych. 



Czy gdyby oczekiwany

przez rynki kurs wynosiğ 

4,13 a nie 4,31, to bank 

czekağby z zakupem 
dolar·w? 
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Po jakim kursie 

bank kupiğby 

od eksportera

waluty w 6M 

transakcji 
terminowej? 



USD

F

POZYCJE POZABILANSOWE

Bank nie moŨe czekaĺ z zakupem zğotych, kt·re 

zobowiŃzağ siň dostarczyĺ w 3M transakcji 

terminowej, poniewaŨ w przypadku spadku

kursu dolara; musiağby wydaĺ na nie wiňcej dolar·w



Å24 kwietnia terminowy kurs zğotego dla 6-

miňcznych transakcji terminowych, wynosiğ 

4,22 USD/PLN

ÅRynki oczekiwağy jednak, Ũe kurs zğotego i do 

dolara za 6 miesiňcy wyniesie 4.09(obawiağy 

siň zatem spadku kursu dolara)

ÅGdyby rzeczywiŜcie tak siň stağo, a bank nie 

kupiğ zğotych od razu, w momencie zawarcia 

transakcji terminowej, ryzykowağby, Ũe wyda na 

ich zakup wiňcej dolar·w 



Czy gdyby oczekiwany

przez rynek kurs wynosiğ 

4,31 a nie 4.09, to bank 

czekağby z zakupem 
zğotych?
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Terminowy kurs walutowy
= kurs kasowy skorygowany 
ƻ ǊƽȍƴƛŎť ƻǇǊƻŎŜƴǘƻǿŀƴƛŀ ŘǿƽŎƘ ǿŀƭǳǘ-
ƻŘȊǿƛŜǊŎƛŜŘƭŀƧŊŎŊ ƪƻǎȊǘȅ ǇǊȊŜƴƛŜǎƛŜƴƛŀ 
w czasie momentu realizacji transakcji 



24 kwietnia kurs kasowy 

i terminowy dla transakcji

3M byğy takie same ï

wynoszŃc 4,22 USD/PLN.
O czym to Ŝwiadczyğo? 



Jakie sŃ Ŧr·dğa 

relatywnie mağej 

popularnoŜci terminowych 

transakcji walutowych 
wŜr·d przedsiňbiorstw?



ωFirmyȋƭŜ ȊƴƻǎȊŊ JǎȅǘǳŀŎƧťΣ ǿ ƪǘƽǊŜƧ αǘǊŀŎŊ 
Ȋȅǎƪƛέ Σ ƧŀƪƛŜ ƳƻȍŜ ǇǊȊȅƴƛŜǏŏ ƴƛŜƻŎȊŜƪƛǿŀƴƛŜ 
korzystna dla nich zmiana kursu

ωBankiόȊǿƱŀǎȊŎȊŀ ǿ ǇǊȊȅǇŀŘƪǳ ƳŀƱȅŎƘ ŦƛǊƳ) 
ƴƛŜŎƘťǘƴƛŜ ȊŀǿƛŜǊŀƧŊ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧŜ ǘŜǊƳƛƴƻǿŜ ȊŜ 
ǿȊƎƭťŘǳ ƴŀ ǊȅȊȅƪƻ ƴƛŜƳƻȍƴƻǏŎƛ ǿȅǿƛŊȊŀƴƛŀ 
ǎƛť ŘǊǳƎƛŜƧ ǎǘǊƻƴȅ Ȋ ǘǊŀƴǎŀƪŎƧƛ όŀƴƎΥ 
counterparty riskύ ƛ ŎȊťǎǘȅ ōǊŀƪ ƳƻȍƭƛǿƻǏŎƛ 
ǇǊȊŜŘǎǘŀǿƛŜƴƛŀ ƻŘǇƻǿƛŜŘƴƛƻ ŘǳȍŜƎƻ ȊŀǎǘŀǿǳΦ



Jakie byĠoby 

oprocentowanie

kredyt·w walutowych 

indeksowanych do CHF,

gdyby banki zabezpieczaĠy 

kredytobiorc·w przed 

ryzykiem kursowym?



Oprocentowanie

CHF +
Premia terminowa 

CHF

wynikajäca róŀnicy 

oprocentowania 

PLN i CHF

Oprocentowanie byğoby 
takie samo 

jak kredyt·w zğotowych



Dlaczego udzielanie 

przez banki kredyt·w

walutowych powodowaĠo 

aprecjacjŉ zĠotego?



.ƛƭŀƴǎ ōŀƴƪǳ ǳŘȊƛŜƭŀƧŊŎŜƎƻ 
ƪǊŜŘȅǘƽǿ ƛƴŘŜƪǎƻǿŀƴȅŎƘ Řƻ /IC

Aprecjacja 

zğotego

Kredyty 

hipoteczene

indeksowane  do

CHF

CHF(S)PLN (S) CHF(F)

FX SWAP

Wzrost popytu 
na kredyty w CHF
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PLN billion

Monthly increases of mortgage loans to households
(data adjusted for exchange rate changes)

foreign currency loans (lhs)
domestic currency loans (lhs)
CHF/PLN (rhs)
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(data adjusted for exchange rate changes)
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Upada Lehman Brothers: dilerzy
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Terminowe 

stopy procentowe



Co ksztağtuje 
terminowe stopy procentowe?



Po jakiej cenie bank 

sprzedağby firmie 

bony skarbowe 
w transakcji terminowej? 



BONY

3x6

POZYCJE POZABILANSOWE

Bank nie moŨe czekaĺ z zakupem bon·w, kt·re 

zobowiŃzağ siň sprzedaĺ w transakcji 3-miesiňcznej,

poniewaŨ rynkowe stopy procentowe mogŃ spaŜĺ 

i musiağby kupiĺ je droŨej



BONY

3x6
DEPOZYT

3M
BONY

6M

POZYCJE POZABILANSOWE BILANS
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Terminowa stopa procentowa =
stopa na rynku kasowym skorygowana
o koszty przeniesienia w czasie
momentu realizacji transakcji



Jak bank 

zabezpieczaĠby siŉ 

przed ryzykiem, gdyby sprzedaĠ 

firmie kontrakt FRA 3x6 

zabezpieczajńcy nabywcŉ 

przez spadkiem stopy 

procentowej?  



FRA

3x6

POZYCJE POZABILANSOWE

Kontrakt 

oferujńcy 

rekompensaty 

za spadek st·p 

procentowych



FRA

3x6
DEPOZYT

3M
BONY

6M

POZYCJE POZABILANSOWE BILANS

Portfel replikujńcy 

wystawiony/sprzedany 

kontrakt FRA; jego 

wartoŝĻ netto zmienia siŉ 

wraz ze zmianń 

st·p procentowych

Kontrakt 

oferujńcy 

rekompensaty 

za spadek st·p 

procentowych



ωSprzedawca FRA rekompensujenabywcy 
ewentualne straty w przypadku spadku stopy 
ǇǊƻŎŜƴǘƻǿŜƧ ƛ ǿȊǊƻǎǘǳ ŎŜƴȅ ōƻƴƽǿ 
skarbowych,

ωŀƭŜ ƴŀōȅǿŎŀ ƪƻƴǘǊŀƪǘǳ Ƴǳǎƛ ƻŘŘŀŏwystawcy 
swoje ewentualne zyski wystawcy w 
przypadku nieoczekiwanie korzystnej zmiany 
(w tym przypadku ςwzrostu) stopy 
procentowej. 



Jaki instrument finansowy 

umoŨliwia zachowanie 

zysk·w wynikajńcych 

z nieoczekiwanie korzystnej 

zmiany ceny?



Wystawca opcji , jak ubezpieczyciel,

Åwystawia polisŋ ubezpieczeniowņ 

gwarantujņcņ rekompensatŋ strat,

Åpobierajņc opġatŋ r·wnņ wielkoŢci 

potencjalnych wypġat,

Åzobowiņzujņc siŋw zamian do 

pokrycia strat, jeŢli bŋdņ wiŋksze



Co musi robiĻ wystawca opcji, 

kt·ry zobowińzaĠ siŉ do pokrycia strat, 

ale nie moŨe liczyĺ,

tak jak w przypadku FRA 

(i innych kontrakt·w terminowych),

ũe nabywca odda mu zyski wynikajńce z 

nieoczekiwanie korzystnej zmiany ceny?



Wystawca opcji musi

Åstworzyļ portfel replikujņcy 

wystawionņ/sprzedanņ opcjŋ

Åi tak nim zarzņdzaļ, by jego wartoŢļ netto 

zmieniaġa siŋ caġy czas tak, jak zmienia siŋ 

wielkoŢļ potencjalnych wypġat na rzecz 

posiadacza opcji (dynamic hedging )

ÅWġaŢnie o tym ăm·wió formuġa Blacka -Scholesa



Ceny opcji


