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Synopsis. Przedstawiono mozliwosci wykorzystania towarowych instrumentéw pochodnych zagranicznych
rynkow do zarzadzania ryzykiem cenowym w gospodarstwach rolnych w Polsce. Za pomoca rachunku symulacyj-
nego przestawiono potencjalne efekty ekonomiczne uzyskane w transakcjach zabezpieczajacych ceng sprzedazy
zawieranych na gieldzie w Budapeszcie (BSE). W konkluzji stwierdzono, ze odrgbnos¢ warunkéw ekonomicznych
Polski i Wegier sprawia, ze zabezpieczenie ceny polskiej produkeji rolnej w kontraktach na BSCE ma charakter
spekulacyjny i nie zawsze jest efektywne.

Wstep

Rozwoj polskiego agrobiznesu, a w szczegdlnosci rolnictwa determinowany jest wieloma czynnikami,
zar6wno makroekonomicznymi, jak i mikroekonomicznymi. Duze znaczenie w zakresie poziomu efektyw-
nosci wytwarzania surowcow rolnych odgrywa struktura obszarowa gospodarstw. W 2008 r. dzialalnos¢
rolnicza prowadzito 1 810371 podmiotéw o powierzchni jednostkowej powyzej 1 ha. Z tej liczby zaledwie
11,1% (201 110 gospodarstw) dysponowato obszarem wigkszym niz 15 ha. Zatem w istniejacym w kraju
modelu rolnictwa mozna obecnie wyroznic cztery grupy gospodarstw [Hunek 2006]:

— najmniejsze, w ktorych cala produkcja przeznaczona jest na samozaopatrzenie; jest to grupa
rynkowo nieaktywna jednak narazona na ryzyka katastroficzne zwiazane z produkcja rolna.

— tradycyjne i niskotowarowe, w ktérych produkcja trafia w matych partiach na rynek lokalny.

— wysokotowarowe, charakteryzujace si¢ intensywna produkcja rolna i mocnymi powiazaniami
rynkowymi,

— gospodarstwa domowe, w ktérych pomimo posiadania ziemi rolniczej nie prowadzi si¢ produk-
cjirolnej, s one zatem rynkowo nieaktywne i nie ponosza ryzyka dziatalnosci rolniczej.

Tak uksztaltowana struktura obszarowa determinuje aktywnos¢ rynkowa gospodarstw i ich
ekspozycje na ryzyko. W procesie obrotu towarowego pojawiaja si¢ bowiem rozne kategorie ryzy-
ka zagrazajace stabilnosci dochodow zaréwno producentdéw rolnych, jak réwniez podmiotow dzia-
tajacych w ramach kolejnych ogniw systemu marketingowego. Produkcja rolna w sposéb natural-
ny narazona jest na ryzyka katastroficzne takie, jak: susze, gradobicia, pomory. Ich wystapienia
zdecydowanie negatywnie wplywaja na dochody gospodarstwa, lecz ostateczny poziom wyniku
finansowego zalezy od ceny jaka producent uzyska za sprzedane produkty. Stad ryzyko nieko-
rzystnej zmiany ceny, nalezace do kategorii ryzyk spekulacyjnych, uznawane jest jako gtéwny
czynnik destabilizujacy poziom dochodéw gospodarstw rolnych.

Ryzyka katastroficzne dotycza wszystkich wymienionych grup gospodarstw, natomiast ryzy-
ka spekulacyjne zagrazaja przede wszystkim najaktywniejszym podmiotom. Duza skala produkcji
wskazujaca na zasadno$¢ ekonomiczna zarzadzania ryzykami spekulacyjnymi, a przede wszystkim
ryzykiem cenowym, istotna jest jedynie dla gospodarstw tradycyjnych i niskotowarowych oraz
dla grupy gospodarstw wysokotowarowych. Przez szerokie uczestnictwo w rynku podmioty nara-
zone sa na ryzyka zwiazane z prowadzona dziatalnoscia i powinny by¢ potencjalnie zainteresowa-
ne zarzadzaniem poszczego6lnymi ich rodzajami.
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Postgpujaca obecnie liberalizacja, a takze zmiana polityki interwencyjnej UE na rynku rolnym
sprawia, ze problem ryzyka dziatalnosci i stabilizowania dochodow w branzy staje si¢ coraz bar-
dziej istotny i zauwazalny. W praktyce, do radzenia z niekorzystnymi efektami wystepowania ryzy-
ka aktualnie wykorzystuje si¢ naturalne (fizyczne) techniki takie jak: dywersyfikacja produkcji i
zwiazki integracyjne podmiotodw. Najbardziej skuteczng metoda zarzadzania ryzykiem cenowym
jest towarowy rynek terminowy, ktory w Polsce wciaz znajduje sie w koncowej fazie organizowania
i nie jest jeszcze dostepny dla uczestnikéw rynku rolnego.

Celem artykutu jest zatem wskazanie potencjalnych mozliwosci wykorzystania towarowych instru-
mentdw pochodnych, oferowanych przez gietde w Budapeszcie (BSE) do zarzadzania ryzykiem nieko-
rzystnej zmiany ceny i stabilizowania dochodéw gospodarstw rolnych na polskim rynku zbozowym.

Zalozenia metodyczne rachunku symulacyjnego

Krajowy rynek zboz stanowi obecnie cze$¢ europejskiego rynku tego towaru, w ktorym obo-
wiazuje wspolna polityka rolna, mozna zatem zalozy¢, ze istnieje potencjalnie mozliwo$¢ wyko-
rzystania instrumentéw towarowego rynku terminowego oferowanego przez zagraniczne gietdy
towarowe do zabezpieczania cen niektdrych towarow rolnych produkowanych w Polsce. Potwier-
dzaja to takze dane przedstawione na rysunku 1, dotyczace cen pszenicy na rynku terminowym
BSE i na polskim rynku gotowkowym tego surowca, wskazujace w dlugim okresie podobne
tendencje zmian cen. Analizujac jednak zmiany cen w krotkim okresie, stwierdzono ze kierunki
tych zmian na obu rynkach byty przewaznie odmienne.

Podjeto probe dokonania rachunku symulacyjnego obrazujacego efekty ekonomiczne jakie
moglyby uzyskiwa¢ gospodarstwa rolne w Polsce, wykorzystujac zagraniczny rynek terminowy
przyszto$ciowy do zabezpieczania cen sprzedazy produkowanych towaréw. Na podstawie ra-
chunku symulacyjnego starano si¢ odpowiedzie¢ na pytanie: czy zabezpieczenie ceny sprzedazy
pszenicy konsumpcyjnej na towarowym rynku terminowym przysztosciowym na gietdzie towaro-
wej BSE w Budapeszcie, pozwoliloby producentowi rolnemu gospodarujacemu w Polsce uzyska¢
korzystniejsze efekty ekonomiczne, anizeli te ktdre rzeczywiscie uzyskal nie korzystajac z zabezpie-
czen i sprzedajac zboze na krajowym rynku po obowiazujacych cenach. Do symulacji przyjetej
strategii zarzadzania ryzykiem cenowym wykorzystano dane historyczne cen uzyskanych z Gietdy
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Rysunek 1. Tendencje zmian cen na krajowym rynku pszenicy konsumpcyjnej oraz rynku
terminowym BSE w Budapeszcie w latach 2006-2010

Zrédto: opracowanie na podstawie Zintegrowanego Systemu... 2010, archiwum kurséw walutowych
NBP za lata 2006-2010.
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Papieréw Wartosciowych w Budapeszcie (BSE). Wybor gietdy podyktowany byt faktem, ze insty-
tucja rozwija si¢ w warunkach ekonomiczno-politycznych zblizonych do polskich. Do badan
przyj gto Jeden z najbardziej masowych rynkéw towarowych w rolnictwie — rynek pszemcy kon-
sumpcyjnej. Zebrane historyczne ceny rynku termmowego pszenicy konsumpcyjnej obejmuja lata
2006-2009. Ceny z krajowego rynku gotowkowego pszenicy konsumpcyjnej przyjeto wedtug da-
nych GUS z badanego okresu. Koszty produkcji pszenicy w badanych latach okreslono przy
wykorzystaniu kalkulacji rolniczych publikowanych przez WODR w Poznaniu. W rachunku symu-
lacyjnym uwzgledniono brak danych odnosnie wielko$ci bazy', ktora stuzy do okreslenia przy-
sztej ceny w lokalnym magazynie. W zwiazku z powyzszym na potrzeby zalozonej symulacji przy-
jeto nastepujace zasady uczestnictwa w rynku terminowym BSE:

— producent w kolejnych sezonach produkcyjnych, w lutym sprzedaje wrzesniowe kontrakty
terminowe, ktorych instrumentem bazowym jest pszenica konsumpcyjna, a zatem zajmuje
pozycje sprzedazowa (krétka) na rynku,

— pozycje te utrzymuje przez caly okres waznosci kontraktu, zamknigcie pozycji nastapi dopiero
przed terminem realizacji kontraktu, nie zaktada si¢ zatem fizycznej realizacji kontraktéw termi-
nowych lecz ich rozliczenie finansowe.

Na potrzeby rachunku symulacyjnego przyjeto, ze na polskim rynku gotowkowym w kolejnych
sezonach zbioréw: 2007, 2008 i 2009 hipotetyczny producent rolny sprzedawal zboze bezposrednio
po zniwach, kazdorazowo 1000 ton pszenicy.

Efekty ekonomiczne przyjetej strategii zabezpieczenia w badanym okresie

W pierwszym badanym sezonie obowiazujaca w lutym 2007 r. cena pszenicy na krajowym rynku
gotdwkowym wynosita 630 zl/t. Na rynku terminowym BSE za dostawy wrze$niowe notowana byla
cena459,4 z/t. Obserwujac zatem spadkowqtendenqq cen na BSE zrodzita si¢ obawa, ze cena pszenicy
na krajowym rynku po zniwach réwniez obnizy si¢ znaczaco. Producent postanawia wigc zabezpleczyc
poziom ceny rynku terminowego BSE i przyjac strategie sprzedazy 10 kontraktow z wrzesniowym
terminem realizacji, w cenie 459,4 zV/t (jeden kontrakt =100 t pszenicy). Otworzyl w ten sposob pozycje
sprzedazowa (krétka) na rynku terminowym. W sierpniu 2007 roku po zniwach, producent sprzedat
wyprodukowana pszenicg na krajowym rynku gotowkowym do lokalnego elewatora po obowiazujace;j
rynkowej cenie 707,0 z¥/t (tab. 1). W stosunku do ceny z poczatku okresu uzyskuje alternatywny zysk
77,0 zb/t. Jednoczesnie w tym samym miesiacu zamknat swoja pozycje na rynku terminowym zawarciem
transakcji odwrotnej, czyli kupieniem 10 kontraktow wrzesniowych po notowanej w Budapeszcie cenie
(827,6 zl/t), ponoszac stratg 368,2 zl/t (tab. 1). W konsekwencji w odniesieniu do zabezpieczonej ceny
(630 zl/t) strategia ta przyniosta rolnikowi alternatywna strat¢ 291,26 zb/t.

Podejmujac decyzj¢ o uprawie pszenicy w sezonie 2006/2007 oszacowano wielko$¢ kosztow
technologii w przeliczeniu na 1 tong na poziomie 378,7 zt, uwzgledniajac w tym paliwo materiat
siewny, srodki ochrony roslin, nawozy oraz wartos¢ naktadow wlasnej pracy.

Zatem w stosunku do poziomu cen na krajowym rynku pszenicy konsumpcyjnej w tym sezonie
(707,0 zl/t) osiagnigto nadwyzke nad kosztami produkcji na poziomie 328,3 zl/t. Uwzgledniajac
znaczaca stratg z rynku terminowego (368,2 zl/t), ostateczny efekt finansowy uksztaltowatl sie
niepomysInie dla producenta pszenicy i zamknat si¢ 0gdlna strata na poziomie 39,9 zt/t. Dodatko-
wym czynnikiem wplywajacym na poziom ceny pszenicy na rynku terminowym BSE, byly nieko-
rzystne relacje cen walut PLN i HUF. Przyjeta w analizowanym sezonie 2006-2007 strategia zarza-
dzania ryzykiem cenowym bylaby bardzo niekorzystna, bowiem spowodowataby powazna stratg
wynikajaca z duzego wzrostu ceny pszenicy na wegierskim rynku terminowy

W lutym 2008 roku cena pszenicy na krajowym rynku gotowkowym wynosita 883,0 zV/t (tab. 1).
Kontrakty terminowe z wrzesniowym terminem realizacji na gietdzie BSE notowane w lutym 2008 1.
w przeliczeniu na PLN byly na poziomie 782,6 zl/t pszenicy konsumpcyjnej. Zaktadamy, ze w tym
sezonie producent réwniez podjat decyzje o sprzedazy 10 takich kontraktow. W sierpniu 2008,
ceny na krajowym rynku gotéwkowym obnizyly si¢ do poziomu 553,0 zl/t. Producent, dokonuje
sprzedazy pszenicy na rynku gotéwkowym po cenie 553,0 z¥/t. Na tym rynku w odniesieniu do
ceny zabezpieczonej (883,0 zl/t) ponosi alternatywna strate na poziomie 330 z¥/t (tab. 1). W tym

! Roznica w poziomie ksztaltowania si¢ ceny na rynku terminowym i gotowkowym. Najbardziej staty element

na rynku terminowym wykorzystywany do okre$lania przysziej ceny w lokalnym elewatorze.
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Tabela 1. Efekty ekonomiczne zabezpieczenia cen krajowej produkcji pszenicy na rynku
terminowym BSE w Budapeszcie w latach 2006-2009

Sezon Krajowy rynek gotéwkowy pszenicy Rynek terminowy BSE pszenicy
produkciji konsumpcyjnej [z1/f] konsumpcyjnej [z1/t]
Cena rynkowa poczatku okresu (luty) 630|Sprzedaz kontraktéw w cenie 459 4
2006/2007 |Cena sprzedazy (sierpien) 707|0dkupienie kontraktow po cenie 827,6
Zysk 77|Strata 368,2
Cena rynkowa poczatku okresu 883|Sprzedaz kontraktéw w cenie 782,6
2007/2008 |Cena sprzedazy 553|Odkupienie kontraktéw po cenie 556,0
Strata 330|Zysk 226,6
Cena rynkowa poczatku okresu 548|Sprzedaz kontraktow w cenie 5441
2008/2009 |Cena sprzedazy 495|0dkupienie kontraktéw po cenie 4232
Strata 53|Zysk 120,9

@ kurs NBP, 06 lutego 2007, 100HUF = 1,5237PLN, 30 sierpnia 2007, 100HUF = 1,4803 PLN

b kurs NBP, 04 lutego 2008, 100HUF = 1,3902PLN, 29 sierpnia 2008, 100HUF = 1,4044 PLN

¢ Kurs NBP, 03 lutego 2009, 100HUF = 1,5114PLN, 31 sierpnia 2009, 100HUF = 1,5072 PLN

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie takowski 2010.

samym czasie cena notowana na rynku terminowym BSE rowniez spadfa i osiagneta poziom 556,0
zl/t. Producent zamyka swoja pozycje na tym rynku przez zawarcie transakcji odwrotnej do aktual-
nie posiadane;j, czyli zakupu 10 kontraktéw w obowiazujacej w tym czasie cenie 556,0 zl/t (tab. 1),
osiagajac zysk 226,6 zl/t. Niestety kwota ta tylko w czgsci zrekompensowata strate z rynku gotdw-
kowego pozostawiajac ja na poziomie 103,4 zl/t.

W odniesieniu do kosztow produkcji pszenicy w tym sezonie ktory oszacowano na poziomie
419,0 zl/t, nalezy stwierdzi¢ ze poziom cen sprzedazy na rynku gotowkowym pozwolitby uzyskaé
nadwyzke nad kosztami w wysokos$ci 133,1 z¥/t (553-419,9). Uzyskany zysk z rynku terminowego
zwigkszyt nadwyzke do poziomu 357,7 zbt (226,6 + 131,1).

W ostatnim badanym sezonie — w lutym 2008 r., na krajowym rynku gotdowkowym cena
uksztattowata si¢ na poziomie 548,0 zt/t. W tym samym czasie na BSE cena kontraktéw termino-
wych z wrze$niowym terminem realizacji notowana byta na poziomie 544,1 z¥/t pszenicy. Postepujac
podobnie jak w poprzednich okresach, hipotetyczny rolnik przyjat analogiczna strategi¢ zabezpie-
czenia w kontraktach terminowych. W rezultacie, w sierpniu 2009 r. sprzedat zboze na krajowym
rynku gotéowkowym po cenie 495,0 zt/t ponoszac strate alternatywna na poziomie 53,0 zI/t. Na
rynku terminowym zamknat pozycje przy cenie 423,2 zt/t uzyskujac zysku 120,9 zt/t (tab. 1). Zysk
wielokrotnie przewyzsza poniesiong strat¢ z rynku gotdéwkowego, stad sezon 2008/2009 bylby
okresem w ktoérym inwestycja bylaby optacalna. W odniesieniu do kosztow technologii produkcji
w analizowanym sezonie, ktdre wynosity 496,1 zl/t, przy cenach rynku gotowkowego, produkcja
pszenicy przyniostaby strate na poziomie 1,1 zt/t (496,1-495,0). Osiagnigty jednak zysk z rynku
terminowego (128,8 zl/t) zrekompensowat poniesiona niewielka stratg i spowodowat ze w analizo-
wanym sezonie nadwyzka nad kosztami produkcji wyniostaby 119,7 zt/t.

‘Whioski

Reasumujac, na podstawie przeprowadzonego rachunku symulacyjnego sformutowano naste-
pujace wnioski:

1. W okresie prowadzenia analizy rynki pszenicy konsumpcyjnej zarowno w Polsce, jak i na
Wegrzech charakteryzowatly sie cechami rynkéw regionalnych w duzej mierze odrgbnych
wskutek zaleznosci od wewngtrznych czynnikéw ekonomiczno-politycznych oraz wystepuja-
cej zmienno$ci kurséw walut narodowych. Wskazywaly na to niezaleznie ksztattujace si¢ w
krotkim terminie kierunki zmian cen tego zboza.

2. Odrebnos¢ omawianych rynkow sprawiata, ze wykorzystanie instrumentéw rynku terminowe-
go oferowanych przez gietd¢ (BSE) w Budapeszcie do zabezpieczania cen sprzedazy pszenicy
konsumpcyjnej produkowanej w Polsce, byto mato efektywne i trudne. Rynek terminowy bo-
wiem wykazuje duza efektywnos$¢ w zabezpieczaniu cen jedynie w warunkach $cistego powia-
zania z rynkiem gotoéwkowym.
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3. Producent dziatajacy w polskich warunkach ekonomicznych i korzystajacy ze strategii zarza-
dzania ryzykiem cenowym przy wykorzystaniu instrumentéw rynku terminowego BSE, miat w
badanym okresie moznos¢ polepszenia uzyskiwanych w kraju efektow ekonomicznych pro-
dukcji. Prowadzona jednak strategia zarzadzania ryzykiem cenowym na rynku terminowym nie
miata charakteru transakcji zabezpieczajacych, lecz byly to transakcje spekulacyjne, z natury
obarczone duza doza niepewnosci rezultatu.

4. Wyniki przeprowadzonego rachunku symulacyjnego potwierdzajace nieefektywnos¢ realizacji
strategii zabezpieczania ceny pszenicy bedacej w obrocie krajowym przez wykorzystanie rynku
terminowego BSE, wskazuja na potrzebe szybkiego uruchomienia w kraju towarowego rynku
terminowego, ktéry byltby $cisle powiazany z uwarunkowaniami ekonomicznymi bazowego
rynku gotéwkowego i w ten sposdb zapewnial efektywnos¢ zabezpieczania cen towarow w
agrobiznesie w Polsce.
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Summary

The paper presents the possibility of using foreign commodity derivatives market to commodity price risk
management on farms in Poland. Using simulation method presents the potential economic effects obtained in
hedging transactions the sale price on the Budapest Stock Exchange (BSE). The conclusion is that the differences
of the economic conditions of Polish and Hungarian are the reason that the hedging of the commodity prices
OJ; the Polish agricultural production on the futures market BSE not always is effective and has speculative
character.
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