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MOTYWY ZAWIERANIA TRANSAK(CJI
TERMINOWYCH

Streszczenie

W dobie kryzysu, ktdry rozgoscit sie na dobre na europejskich rynkach
finansowych w ostatnich latach, mogtoby si¢ wydawa¢, ze w chwili, gdy
spadajg ceny niemal wszystkich aktywéw, jedyng alternatywa na drodze do
pomnozenie pienigdzy jest standardowa lokata bankowa. Bezpieczenstwo
wiazace si¢ z takg forma lokowania zaoszczedzonego kapitatu finansowego
jest zdecydowanie zaletg. Nie mozna jednak w przypadku lokat liczy¢ na zyski
w niebotycznych wysokosciach. W artykule ukazano motywy pchajace prze-
cigtnego ,,Kowalskiego” do inwestowania na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w rynek terminowy. Od wielu lat rynek terminowy poréwnywany jest do gier
hazardowych w kasynie. Dzieje si¢ to za sprawg jednej cechy, ktdra taczy obie
te gry. Jedna jak i druga, jest gra o stalej sumie, co oznacza, ze aby jedna strona
wygrala okres§long wielko$¢ srodkéw pienieznych, druga, przeciwna, strona,
w tym wypadku rynku, musi straci¢ dokladnie te sama wielkos¢ srodkéow.
Dzieje si¢ to za sprawg rownowagi, ktdra na rynku musi zosta¢ zachowana. Na
rynkach terminowych prym wioda dwie grupy inwestoréw. Sg nimi spekulanci
oraz inwestorzy dokonujacy transakcji zabezpieczajacych. Po za tymi dwiema
grupami na rynku mozemy wyodrebnic jeszcze arbitrazystow, stanowigcych
swego rodzaju Iacznik miedzy tymi dwoma najwazniejszymi ,,sitami” rynku.

Stowa kluczowe: GPW, rynek terminowy, rynek kontraktéw futures,
spekulanci, arbitrazysci, transakcje hedgingowe.
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Wstep

Na rynkach terminowych prym wiodg dwie grupy inwestoréw. Sa nimi
spekulanci oraz inwestorzy dokonujacy transakeji zabezpieczajacych. Po za tymi
dwiema grupami na rynku mozemy wyodrebnic jeszcze arbitrazystéw, stano-
wiacych swego rodzaju facznik miedzy tymi dwoma najwazniejszymi ,,sitami”
rynku. Bardzo istotne jest, aby istnialy odpowiednie proporcje miedzy wyzej
wskazanymi grupami. W sytuacji, gdy na rynku dominuja inwestorzy dokonuja-
cy transakgji zabezpieczajacych, to mozemy mie¢ obawy, co do ptynnosci tegoz
rynku. Moze to skutkowaé problemami przy otwieraniu badz tez zamykaniu
pozycji. Jednak przy nieduzej plynnosci rynku jest raczej znikoma szansa, ze
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pojawig sie chetni do zabezpieczania duzych portfeli. W odwrotnej sytuacji, gdy
na rynku mamy do czynienia z dominacja spekulantdéw, rynek moze wykazaé
sie wyjatkowym ,,rozchwianiem”. Duza nerwowos¢ ruchéw zwigksza znaczaco
niebezpieczenstwo inwestowania, gdyz ruchy cen na rynku terminowym moga
by¢ nieadekwatne w stosunku do tego, co dzieje si¢ na rynku rzeczywistym
(Zalewski 2001, s. 6-8).

Transakcje terminowe, w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem niekorzyst-
nych zmian cen lub wartosci débr na rynku kasowym, okreslane s3 mianem
transakcji hedgingowych. Gtéwnym celem hedgingu jest przesuniecie owego
ryzyka przez osobe, ktora chce si¢ go pozby¢, na te, ktora bierze je na siebie
w nadziei na osiggniecie zysku transakcyjnego. Przykladem transakcji hedgin-
gowej jest zakup 100 000 dolaréw z dostawa za 6 miesiecy po okreslonej cenie,
aby zabezpieczy¢ sie przed wzrostem wartosci dolara w przyszlosci. Arbitraz
polegajacy na jednoczesnym zakupie i sprzedazy jednakowych lub ekwiwa-
lentnych débr jest dokonywany w celu wykorzystania odchylen w ich relacjach
cenowych. Arbitrazysci bazujg na zasadzie, ze w momencie wykonania kon-
traktu terminowego ceny danego dobra na rynku kasowym i terminowym beda
sobie réwne. Podejmujac decyzje w sprawie przyszlej inwestycji arbitrazysci
starajg sie minimalizowa¢ ryzyko spekulacyjne. Przyktadowo, jezeli na jednym
z rynkow warto$¢ dolara amerykanskiego wynosi 3,5 z1, a na drugim - 3,7 zi,
wtedy arbitrazysta rownocze$nie kupi dolary na pierwszym rynku i sprzeda je
na drugim, realizujac zysk bez ryzyka.

Spekulacja sprowadza sie do zakupu lub sprzedazy kontraktéw terminowych

w celu osiagnigcia zyskow transakcyjnych powstatych w wyniku celnej prognozy

ruchu cen. Spekulanci na rynku terminowym dzielg si¢ na trzy grupy:

- utrzymujacych otwarta pozycje przez jeden dzien (day traders), ktérzy
oczekujg zyskow w wyniku trafnej prognozy ruchu cen w perspektywie
jednego dnia, np. spodziewajac sig, ze kurs pod koniec dnia bedzie wyzszy
niz na poczatku otwieraja pozycje diuga, ktérg zamkng z zyskiem pod
koniec dnia;

- utrzymujacy otwartg pozycje przez dtuzszy okres (position traders), ktorzy
oczekuja zyskéw w wyniku celnej prognozy ruchu cen w diuzszej perspek-
tywie_czasowej, np. oczekuja, ze w ciggu najblizszych trzech miesiecy rynek
akcji powinien wzrosna¢ w zwigzku, z czym otwieraja dtuga pozycje na
rynku terminowym;

- utrzymujacych otwarta pozycje przez bardzo krétki okres (scal pers), ktorzy
osiagaja bardzo male zyski na ogromniej liczbie transakcji zawieranych
kazdego dnia. Nowe pozycje s3 otwierane, a nastepnie zamykane, co kilka
minut.

W ramach spekulacji na rynku transakcji terminowych mamy kilka réz-

nych strategii inwestycyjnych. Pierwsza z nich jest tzw. spread, czyli technika
skupiajgca si¢ na rownoczesnym kupnie i sprzedazy kontraktéw terminowych
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w celu wykorzystania stosunkowych zmian cen, np. kupno marcowego kon-
traktu terminowego WIG-20 i jednoczesna sprzedaz czerwcowego kontraktu
terminowego WIG-20 w celu wykorzystania prognozy, wedtug ktorej poziom
cen akcji w marcu bedzie wyzszy niz w czerwcu (Tomaszewski 1998, s. 40-41).

Funkcja arbitrazowa

Nadrzednym celem transakeji arbitrazowych jest maksymalizacja zysku bez
ponoszenia ryzyka dzieki jednoczesnemu zawarciu transakeji na dwoch lub
wiecej rynkach. Przyjmijmy, Ze akcje pewnej firmy sg przedmiotem obrotu na
dwoch gieldach papieréw warto$ciowych, na przyklad London Stock Exchange,
jak rowniez New York Stock Exchange. Zal6zmy jednoczesnie, ze cena tych
akcji w Nowym Jorku wynosi 172 dolary, a w Londynie 100 funtéw, przy kursie
wymiany 1,75 dolara za 1 funta. Inwestor dokonujacy arbitrazu miedzy tymi
dwoma rynkami moze jednoczesnie kupi¢ 100 akcji spotki w Nowym Jorku
i sprzeda¢ je w Londynie, uzyskujac pozbawiony ryzyka zysk w wysokosci:
100x(1,7500USDx100-172) czyli 300 dolaréw (pomijajac koszty transakcyjne).
Indywidualnemu inwestorowi koszty transakcji uniemozliwiajg jej stosowanie,
jednak duze instytucje finansowe, placace bardzo niskie prowizje na rynku akeji
i rynku walutowym, moga wykorzysta¢ transakcje arbitrazowe do osiaggniecia
zysku pozbawionego ryzyka. Sytuacje zachecajace do arbitrazu nie moga utrzy-
mywac si¢ na rynku zbyt dtugo. Sily popytu i podazy koryguja réznice kursowe
na gieldach oraz na rynku walutowym. Inwestorzy kupujacy akcje naszej spotki
w Nowym Jorku spowoduja wzrost ich ceny, a sprzedaz w Londynie przyniesie
oczywiscie spadek kursu. Takze na rynku walutowym w wyniku duzych trans-
akeji arbitrazowych zmieni si¢ kurs funta do dolara. W ten sposéb w krétkim
czasie ceny na obu gietdach, cho¢ wyrazone w réznych walutach, beda réwne.
Uogoélniajac mozna powiedzie¢, ze w praktyce mozliwosci arbitrazu na rynkach
finansowych sg bardzo ograniczone (Hull 1999, s. 12-13).

Inwestorzy w financial futures rozrdézniaja dwa rodzaje arbitrazu: intra-
-market i arbitraz inter-market. Pierwszy z nich polega na wykorzystywaniu
rozbieznos$ci w cenach tego samego kontraktu na tej samej gieldzie (moga to by¢
kontrakty roznigce si¢ terminem wykonania), drugi za$ oznacza wykorzysty-
wanie rozbieznosci cen tego samego kontraktu na réznych gietdach lub réznic
cen na rynku instrumentu bazowego i rynku futures. Na rynku kontraktéw
futures arbitraz w znaczeniu tradycyjnym nie wystepuje. Wiaze sie z ryzykiem,
np. czy zyski arbitrazowe beda na tyle duze, by pokry¢ koszty zwigzane z po-
noszonymi oplatami, prowizjami i codziennymi rozliczeniami. Transakcje tego
typu z tego powodu zaliczane sa réwniez do dzialan spekulacyjnych ztozonych
typu spread, zwlaszcza gdy dotycza nieidentycznych kontraktéw. Mimo tego
w literaturze przedmiotu wyrdznia sie arbitraz na kontraktach futures, jako od-
rebng od spekulacji strategie dziatan rynkowych, polegajaca na jednoczesnym
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zakupie i sprzedazy identycznych lub zblizonych instrumentéw po réznych
cenach, w celu osiggniecia zysku mozliwie bez ryzyka (nearly riskless profit).
W literaturze rodzimej za typowa strategie arbitrazowa przyjmuje si¢ arbitraz
miedzy rynkiem kasowym i terminowym (tzw. arbitraz cash-and-carry, do-
stownie ,zapla¢ i trzymaj”). Takie dzialanie umozliwia zrealizowanie zysku
wynikajacego z niewlasciwej, wedtug inwestora, wyceny instrumentu bazowego
lub opartego na nim instrumentu pochodnego. W praktyce polega to na jed-
noczesnym zajeciu przeciwstawnych dwoch pozycji: na kontrakcie futures na
dany instrument oraz na instrumencie bazowym. Ceny instrumentu bazowego
i kontraktu terminowego, czyli ceny spot i futures s3 ze soba $cisle powigzane
i najpozniej w dniu wygasniecia kontraktu powinny si¢ zréwnac. Kazdego
dnia danej cenie spot odpowiada inna cena kontraktu futures, a rGwnoczesnie
kazdej cenie spot odpowiada inna teoretyczna cena futures (tzw. fair value).
Zysk arbitrazowy inwestor moze osiggna¢ w przypadku rozbieznosci miedzy
ceng teoretyczng kontraktu futures a jego aktualng ceng rynkows, wynikajaca
z gry podazy i popytu na rynku gieldowym. Podstawowym elementem strategii
arbitrazowej na kontraktach terminowych jest wigc okreslenie fair value kon-
traktu, a nastepnie poréwnanie wyznaczonej w ten sposob wielkosci z rynkowa
ceng kontraktu. Jest to podstawg analizy mozliwosci realizacji danej strategii
arbitrazu (cash-and-carry lub reverse cash-and-carry). Jesli rzeczywisty kurs
kontraktu jest rowny jego kursowi teoretycznemu, nie notuje si¢ zysku ponad
stope wolng od ryzyka. W sytuacji przewarto$ciowania (przeszacowania) kon-
traktu, tzn. gdy cena rynkowa kontraktu jest wyzsza niz jego cena teoretyczna,
stosuje si¢ arbitraz cash-and-carry (long spot). Strategia ta polega na sprzedazy
kontraktu i jednoczesnym zakupie instrumentu bedacego bazowym dla kontrak-
tu. Osiggnieta w ten sposob stopa zwrotu przewyzsza stope wolna od ryzyka.
W przypadku tzw. arbitrazu indeksowego derywatem jest kontrakt terminowy
na indeks, natomiast instrumentem bazowym - portfel akcji wchodzacych
w skiad tego indeksu, ewentualnie portfel akeji silnie dodatnio skorelowany
z indeksem. W sytuacji, gdy kontrakt terminowy jest przeszacowany, inwestor
przeprowadza arbitraz, zajmujac krotka pozycje na kontrakcie i diuga pozycje na
instrumencie bazowym. Zakladajac, ze inwestorzy maja poréwnywalne koszty
pozyczki $srodkéw pienieznych, na rynku kasowym wypada kupi¢ portfel akcji
wchodzacych w sklad indeksu za pozyczone jednostki pieni¢zne. W dniu wy-
gasniecia powinno si¢ zamkna¢ obie pozycje: na rynku kasowym i terminowym
oraz odda¢ $rodki zaciggniete na zakup portfela. Gdy kontrakt jest notowany
ponizej swojej warto$ci teoretycznej, stosuje sie strategie reverse cash-and-carry
(short spot), ktora polega na kupnie kontraktu futures i jednoczesnej sprzedazy
instrumentu bazowego. Jesli inwestor nie posiada instrumentu bazowego, moze
pozyczy¢ go od domu maklerskiego, przy czym pozyczone papiery warto$ciowe
jest zmuszony odda¢ w okre§lonym terminie. Jest to tzw. krétka sprzedaz. Arbi-
trazysta dokonuje krotkiej sprzedazy papierow warto$ciowych (akcji), a kwote,
ktérg uzyska inwestuje w instrument pozbawiony ryzyka. Najpdzniej w dniu
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wygasniecia kontraktu inwestor likwiduje lokate pozbawiong ryzyka oraz zamy-
ka otwarte pozycje: sprzedaje kontrakt terminowy i odkupuje akcje, ktore zwraca
domowi maklerskiemu. Zdecydowanie fatwiejszy do realizacji jest arbitraz na
kontraktach akcyjnych z powodu tego, ze daje mozliwos¢ osiggniecia zysku przy
znacznie mniejszym zaangazowaniu kapitalowym w poréwnaniu z arbitrazem
indeksowym. Budowa portfela akcji wchodzacych w sklad danego indeksu i to
z uwzglednieniem okreslonej struktury tego indeksu, wymaga znacznych na-
ktadow finansowych, a ponadto pociaga za sobg wysokie koszty transakcyjne.
W przypadku kontraktéw akcyjnych mozna kupié/sprzeda¢ tylko jeden kontrakt
i jeden walor (oczywiscie musi to by¢ okreslona liczba akcji, odpowiadajaca wiel-
kosci kontraktu). Podstawowym warunkiem realizacji strategii arbitrazowych
jest wysoka plynno$¢ zaréwno na rynku instrumentu bazowego, jak i na rynku
kontraktow. Dzigki temu arbitrazys$ci moga korzysta¢ z nadarzajacej sie okazji
osiggniecia zysku i doprowadzaja do wyréwnywania sie cen rynkowych i teo-
retycznych kontraktoéw oraz zapewniaja $cisly zwigzek pomiedzy notowaniami
na rynku spot i rynku futures (Widz 2008, s. 87-90).

Funkcja hedgingowa

Hedge, ttumaczac na jezyk polski, oznacza zywoptot lub ogdlnie ogrodzenie
i symbolizuje najprostsza na $wiecie metode zabezpieczenia si¢ przed strata,
siegajaca poczatkéw w rolnictwie — aby bydlo sie¢ nie rozbieglo trzeba byto
otoczy¢ je plotem. Niewielkim kosztem redukujemy ryzyko utraty majatku,
nie pozbywajac sie go catkowicie, bo zawsze moze si¢ znalez¢ skoczny koziotek
badz jatéwka, ktdra przesadzi ogrodzenie. Ale brak plotu to juz lekkomyslnos¢
i zaniedbanie'.

Mozna stwierdzi¢, ze podstawowym celem transakcji zabezpieczajacych na
rynku terminowym jest ochrona przed niekorzystnymi dla inwestora zmianami
cen. To wlasnie hedging byt jednym z gtéwnych czynnikéw rozwoju gield ter-
minowych. Inwestorzy pragneli zabezpieczy¢ si¢ przed niekorzystnymi waha-
niami wartosci posiadanych aktywéw. Rynek terminowy umozliwia efektywne
przenoszenie ryzyka wahan cen z podmiotéw zabezpieczajacych si¢ na inne
podmioty, sklonne to ryzyko podja¢. Strong umowy dla zabezpieczajacych sie sa
najczesciej spekulanci. Ograniczenie ryzyka jest $cisle zwiazane z ponadprzeciet-
nymi zyskami, gdyz ograniczenie ryzyka poniesienia ewentualnych strat wigze
sie z rezygnacja z sekularnych zyskow. Przejecie tego ryzyka przez spekulantow
pozwala im przeja¢ ewentualne zyski (Widz 2008, s. 202).

W celu zabezpieczenia posiadanej pozycji lub przysztej ptatnosci przed
niekorzystnymi dla inwestora zmianami ceny, nalezy na terminowym rynku
zajac pozycje przeciwstawng do pozycji na rynku kasowym - natomiast réwna,

1

http://www.stockwatch.pl/edukacja/post/2008/08/Hedging.aspx
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co do wartoéci. Strata na jednym z rynkéw bedzie rekompensowana zyskiem
z drugiego.

W zaleznosci od tego, ile ryzyka udaje si¢ wyeliminowa¢ mozna, wiec wy-
rézni¢ hedging doskonaly i niedoskonaty. Hedging doskonaly pozwala na cal-
kowite eliminowanie ryzyka, co oznacza, ze strata z jednej pozycji catkowicie
pokrywana jest zyskiem z drugiej. W zwigzku z powyzszym, inwestorzy w prak-
tyce maja zdecydowanie czesciej do czynienia z hedgingiem niedoskonatym,
ktory nie daje szans na 100% zabezpieczenie przed ryzykiem (Widz 2008, s. 204).

Funkcja spekulacyjna

Spekulacja finansowa moze by¢ poréwnana do wojny podjazdowej, w ktorej
mobilne oddzialy wyszkolonych Zolnierzy atakuja umocnione pozycje z nadzieja
wysokich zyskéw. Dalsze studia nad historig wojen partyzanckich wprowadza-
ja jednak w blad szukajac odniesienia do sztuki spekulacji. Partyzantka jest
gltéwnie wojng ideologiczng na wyczerpanie, toczong wszelkimi dostepnymi
srodkami, obliczong na zlamanie systemu politycznego. Wielkos$¢ strat i po-
ziom okrucienstwa przewazaja nad bohaterskimi czynami. Nawet w przypad-
ku, gdy to dziatanie doprowadzi do przejecia wladzy, kraj jest czesto do tego
stopnia oslabiony, ze odzyskuje sily bardzo powoli pod rzadami oséb nie do
konca nadajacych si¢ do dobrego kierowania panstwem. Spekulacja prowadzo-
na wzorem wojny podjazdowej nie przynosita tak trwatych sukceséw, jak na
przykltad proba zatamania rynku srebra przez braci Hunt w latach 1979-1980.
Korsarstwo i piractwo z XVII wieku s3 $wietng analogia spekulacji finansowe;.
Z tego wzgledu, Ze na spekulacje mozna spojrzec jak na wielokrotne atakowanie
rynkéw finansowych przy uzyciu dobrze optaconych nowoczesnych okretéw,
przy ktéorym mozna unikna¢ niebotycznego ryzyka dzieki szybkosci oraz od-
wadze i w efekcie uzyska¢ wysoka wygrang. Chcacy odnosi¢ sukcesy spekulant
finansowy w dwudziestym wieku bedzie posiadal atrybuty korsarza ze ztotego
dla piractwa wieku XVII i XVIII. Kiepski spekulant bedzie musial pocieszyc¢ si¢
atrakcjami i nietrwalymi nagrodami pirata, ale czeka go tez z pewnoscig koniec,
jaki spotyka wigkszos¢ piratow (Slatyer 1998, s. 5-6).

Inwestor — spekulant musi okresli¢ na wstepie swojej inwestycji, jaki poziom
ryzyka jest przez niego tolerowany dla pojedynczej transakcji. Ryzyko catkowite
bedzie okreslala wysokos$¢ zainwestowanego kapitalu, jednak istotg spekulacji
jest to, iz straty muszg wystepowac chocby tylko z natury takiej dziatalnosci. Nie
wolno tylko dopuscié, aby pojedyncza strata byta na tyle wysoka, by zagrozila
calosci kapitatu, gdyz w ten sposéb uniemozliwitaby jej odbudowe dzigki dalszej
spekulacji. Poziom ryzyka bedzie zalezal w zdecydowanej mierze od usposobie-
nia spekulanta. Pozostalymi priorytetowymi czynnikami jest specyfika rynku,
na ktérym spekulant ma zamiar dziala¢ oraz zasoby finansowe znajdujace si¢
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w jego dyspozycji. Rynki futures czesto znajduja si¢ pod wplywem instytucjonal-
nych spekulantéw, obracajacych duzym kapitalem. Instytucje te, dzieki swoim
operacjom, w perspektywie bardzo krétkiego czasu wypracowuja wysokie zyski
nawet na niewielkich réznicach kursowych dzigki wielkosci zainwestowanego
kapitatu (Slatyer 1998, s. 28-29).

Kontrakty terminowe futures sa przedmiotem strategii spekulacyjnej pro-
stej, polegajacej na kupnie lub sprzedazy okreslonych serii, jak réwniez bardziej
zfozonych, obejmujacej jednoczesne dzialania na r6znych kontraktach. Natura
spekulacji polega na dazeniu do uzyskania spektakularnych zyskéw z absolut-
nych lub wzglednych zmian cen instrumentéw. Kiedy inwestorzy staraja sie
unikng¢ niepomyslnych dla nich zmian kurséw, spekulanci starajg sie ruchy te
spozytkowa¢, godzac si¢ jednoczesnie na wysoki poziom ryzyka. Spekulacja jest
to dzialanie polegajace na ocenie i sformulowaniu oczekiwan co do przyszlej
koniunktury na rynku finansowym, skutkujace dokonaniem odpowiedniej
transakeji na rynku. Spekulacja na znizke polega na sprzedazy kontraktu w ocze-
kiwaniu na spadek jego ceny i odkupieniu kontraktu po nizszej cenie. Natomiast
spekulacja na zwyzke sprowadza si¢ do zakupu kontraktu futures w oczekiwaniu
na wzrost jego ceny po to, by sprzedac z zyskiem, kiedy to nastapi. Mozna stwier-
dzi¢, ze spekulacja kontraktami jest to po prostu handel koniunktura gieldowa.
Spostrzezenie to tyczy si¢ przede wszystkim rynku indeksowych kontraktow
futures. Instrumenty te nabywaja ci, ktdrzy zakladajg zwyzke koniunktury, sprze-
daja za$ ci, ktorzy sg przekonani o tym, ze wartos¢ indeksu gietdowego bedzie
spada¢. Zdecydowang korzy$cig inwestowania na rynku terminowym jest to, ze
mozna na nim zarabia¢ nie tylko wtedy, gdy akcje na rynku kapitalowym rosna,
ale takze wtedy, gdy na gieldzie panuje bessa (Widz 2008, s. 145).
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Motives for Forward Transaction Conclusion

Summary

In the epoch of crisis, which has firmly made itself at home in the European
financial markets in recent years, it might have seemed that at the moment,
when prices for almost all assets have been dropping, the only alternative on
the way of money augmentation is the standard bank deposit. The security
connected with such a form of placement of the saved financial capital is
definitely a value. However, one cannot, in the case of deposits, count on
profits in extortionate amounts. In his article, the author presented the motives
pushing the average Mr Smith to invest on the stock exchange in the futures
market. For many years, the forwards market is compared with gambling in the
casino. This happens so due to one feature which joins both games. One and the
other is the zero-sum game what means that if one side won a definite amount
of money, the other, opposite, side, in this case of the market, must loose exactly
the same amount of means. This happens thanks to the equilibrium which must
be retained in the market. In the futures markets, the leaders are two groups
of investors. They are speculators and investors making hedging transactions.
Besides these two groups, we can yet single out in the market arbitrageurs being
a specific link between these two major ‘powers’ of the market.

Key words: stock exchange, forwards market, futures market, speculators,
arbitrageurs, hedging transactions.
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