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Synopsis. Przedstawiono mo¿liwo�ci wykorzystania towarowych instrumentów pochodnych zagranicznych
rynków do zarz¹dzania ryzykiem cenowym w gospodarstwach rolnych w Polsce. Za pomoc¹ rachunku symulacyj-
nego przestawiono potencjalne efekty ekonomiczne uzyskane w transakcjach zabezpieczaj¹cych cenê sprzeda¿y
zawieranych na gie³dzie w Budapeszcie (BSE). W konkluzji stwierdzono, ¿e odrêbno�æ warunków ekonomicznych
Polski i Wêgier sprawia, ¿e zabezpieczenie ceny polskiej produkcji rolnej w kontraktach na BSCE ma charakter
spekulacyjny i nie zawsze jest efektywne.

 Wstêp
Rozwój polskiego agrobiznesu, a w szczególno�ci rolnictwa determinowany jest wieloma czynnikami,

zarówno makroekonomicznymi, jak i mikroekonomicznymi. Du¿e znaczenie  w  zakresie poziomu efektyw-
no�ci wytwarzania surowców rolnych odgrywa struktura obszarowa gospodarstw. W 2008 r. dzia³alno�æ
rolnicz¹ prowadzi³o 1 810 371 podmiotów o powierzchni jednostkowej powy¿ej 1 ha. Z tej liczby zaledwie
11,1% (201 110 gospodarstw) dysponowa³o obszarem wiêkszym ni¿ 15 ha. Zatem w istniej¹cym w kraju
modelu rolnictwa mo¿na obecnie  wyró¿niæ cztery  grupy gospodarstw  [Hunek 2006]:
� najmniejsze, w których  ca³a produkcja przeznaczona jest na samozaopatrzenie;  jest to grupa

rynkowo nieaktywna jednak nara¿ona na ryzyka katastroficzne zwi¹zane z produkcj¹ roln¹.
� tradycyjne i niskotowarowe, w których produkcja trafia w ma³ych partiach na rynek lokalny.
� wysokotowarowe, charakteryzuj¹ce siê intensywn¹ produkcj¹ roln¹ i mocnymi powi¹zaniami

rynkowymi,
� gospodarstwa domowe, w których  pomimo posiadania ziemi rolniczej nie prowadzi siê  produk-

cji rolnej, s¹ one zatem rynkowo nieaktywne i nie ponosz¹ ryzyka dzia³alno�ci rolniczej.
Tak ukszta³towana struktura obszarowa determinuje  aktywno�æ rynkow¹ gospodarstw i ich

ekspozycjê na ryzyko. W procesie obrotu towarowego pojawiaj¹ siê bowiem ró¿ne kategorie ryzy-
ka zagra¿aj¹ce stabilno�ci dochodów zarówno producentów rolnych, jak równie¿ podmiotów dzia-
³aj¹cych w ramach kolejnych ogniw systemu marketingowego. Produkcja  rolna w sposób natural-
ny nara¿ona jest  na ryzyka katastroficzne takie, jak:  susze, gradobicia, pomory. Ich wyst¹pienia
zdecydowanie  negatywnie wp³ywaj¹  na   dochody gospodarstwa, lecz ostateczny poziom wyniku
finansowego zale¿y od  ceny  jak¹ producent uzyska za sprzedane produkty. St¹d ryzyko nieko-
rzystnej zmiany ceny, nale¿¹ce do kategorii ryzyk spekulacyjnych, uznawane jest jako g³ówny
czynnik destabilizuj¹cy poziom dochodów gospodarstw rolnych.

Ryzyka katastroficzne dotycz¹  wszystkich wymienionych grup gospodarstw, natomiast ryzy-
ka spekulacyjne zagra¿aj¹ przede wszystkim najaktywniejszym podmiotom. Du¿a skala produkcji
wskazuj¹ca na zasadno�æ ekonomiczn¹ zarz¹dzania 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-
¿one s¹ na ryzyka zwi¹zane z prowadzon¹ dzia³alno�ci¹ i powinny byæ potencjalnie zainteresowa-
ne zarz¹dzaniem poszczególnymi ich rodzajami.
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Postêpuj¹ca obecnie liberalizacja, a tak¿e zmiana polityki interwencyjnej UE na rynku rolnym
sprawia, ¿e problem ryzyka dzia³alno�ci i stabilizowania dochodów w bran¿y  staje siê coraz bar-
dziej istotny i zauwa¿alny. W praktyce, do radzenia z niekorzystnymi efektami wystêpowania ryzy-
ka aktualnie wykorzystuje siê   naturalne (fizyczne) techniki takie jak: dywersyfikacja produkcji i
zwi¹zki integracyjne podmiotów. Najbardziej skuteczn¹ metod¹ zarz¹dzania ryzykiem cenowym
jest towarowy rynek terminowy, który w Polsce wci¹¿ znajduje siê  w koñcowej fazie organizowania
i  nie jest jeszcze dostêpny dla uczestników rynku rolnego.

Celem artyku³u jest zatem wskazanie potencjalnych mo¿liwo�ci wykorzystania towarowych instru-
mentów pochodnych, oferowanych przez gie³dê w Budapeszcie  (BSE)  do zarz¹dzania ryzykiem nieko-
rzystnej zmiany ceny i stabilizowania dochodów gospodarstw rolnych na polskim rynku zbo¿owym.

Za³o¿enia metodyczne rachunku symulacyjnego
Krajowy rynek zbó¿  stanowi obecnie czê�æ europejskiego rynku tego towaru, w którym obo-

wi¹zuje wspólna polityka rolna,  mo¿na zatem  za³o¿yæ, ¿e istnieje  potencjalnie mo¿liwo�æ  wyko-
rzystania  instrumentów towarowego rynku terminowego oferowanego przez zagraniczne gie³dy
towarowe do  zabezpieczania cen niektórych towarów rolnych produkowanych  w Polsce. Potwier-
dzaj¹ to tak¿e dane przedstawione na rysunku 1, dotycz¹ce cen pszenicy na  rynku terminowym
BSE i na  polskim rynku gotówkowym tego surowca, wskazuj¹ce  w d³ugim okresie podobne
tendencje  zmian cen. Analizuj¹c jednak  zmiany cen w krótkim okresie, stwierdzono ¿e kierunki
tych zmian na obu rynkach by³y przewa¿nie odmienne.

Podjêto próbê dokonania rachunku symulacyjnego obrazuj¹cego efekty ekonomiczne jakie
mog³yby uzyskiwaæ gospodarstwa rolne w Polsce, wykorzystuj¹c zagraniczny rynek terminowy
przysz³o�ciowy do zabezpieczania cen sprzeda¿y produkowanych towarów. Na podstawie  ra-
chunku symulacyjnego starano siê  odpowiedzieæ na pytanie: czy zabezpieczenie ceny sprzeda¿y
pszenicy konsumpcyjnej na towarowym rynku terminowym przysz³o�ciowym na gie³dzie towaro-
wej BSE w Budapeszcie, pozwoli³oby producentowi rolnemu gospodaruj¹cemu w Polsce uzyskaæ
korzystniejsze efekty ekonomiczne, ani¿eli te które rzeczywi�cie uzyska³ nie korzystaj¹c z zabezpie-
czeñ i sprzedaj¹c zbo¿e na krajowym rynku po  obowi¹zuj¹cych cenach.  Do  symulacji przyjêtej
strategii  zarz¹dzania ryzykiem cenowym wykorzystano dane historyczne cen uzyskanych z Gie³dy

Rysunek 1. Tendencje zmian cen na krajowym rynku pszenicy konsumpcyjnej oraz rynku
terminowym BSE w Budapeszcie w latach 2006-2010
�ród³o: opracowanie  na podstawie  Zintegrowanego Systemu� 2010, archiwum kursów walutowych
NBP za lata 2006-2010.
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Papierów Warto�ciowych w Budapeszcie (BSE). Wybór gie³dy podyktowany by³ faktem, ¿e insty-
tucja  rozwija siê w warunkach ekonomiczno-politycznych  zbli¿onych do polskich. Do badañ
przyjêto jeden z najbardziej masowych rynków towarowych w rolnictwie � rynek pszenicy kon-
sumpcyjnej. Zebrane historyczne ceny rynku terminowego pszenicy konsumpcyjnej obejmuj¹ lata
2006-2009. Ceny z krajowego rynku gotówkowego pszenicy konsumpcyjnej przyjêto wed³ug da-
nych GUS z badanego okresu. Koszty produkcji pszenicy w badanych latach okre�lono przy
wykorzystaniu kalkulacji rolniczych publikowanych przez WODR w Poznaniu. W rachunku symu-
lacyjnym uwzglêdniono brak danych odno�nie wielko�ci  bazy1 , która s³u¿y do okre�lenia przy-
sz³ej ceny w lokalnym magazynie. W zwi¹zku z powy¿szym  na potrzeby za³o¿onej symulacji przy-
jêto nastêpuj¹ce  zasady uczestnictwa w rynku terminowym BSE:
� producent w kolejnych sezonach produkcyjnych, w lutym sprzedaje wrze�niowe kontrakty

terminowe, których instrumentem bazowym jest pszenica konsumpcyjna,  a zatem zajmuje
pozycjê sprzeda¿ow¹ (krótk¹) na rynku,

� pozycjê tê utrzymuje przez ca³y okres wa¿no�ci kontraktu, zamkniêcie pozycji nast¹pi dopiero
przed terminem realizacji kontraktu, nie zak³ada siê zatem fizycznej realizacji kontraktów termi-
nowych lecz ich rozliczenie finansowe.
Na potrzeby rachunku symulacyjnego przyjêto, ¿e na polskim rynku gotówkowym w kolejnych

sezonach zbiorów: 2007, 2008 i 2009 hipotetyczny producent rolny sprzedawa³ zbo¿e bezpo�rednio
po ¿niwach, ka¿dorazowo 1000 ton pszenicy.

Efekty ekonomiczne  przyjêtej strategii zabezpieczenia w badanym okresie
W pierwszym badanym  sezonie obowi¹zuj¹ca w lutym 2007 r. cena pszenicy na krajowym rynku

gotówkowym wynosi³a 630 z³/t. Na rynku terminowym BSE za dostawy wrze�niowe notowana by³a
cena 459,4 z³/t. Obserwuj¹c zatem spadkow¹ tendencjê cen na BSE zrodzi³a siê obawa,  ¿e cena pszenicy
na krajowym rynku po ¿niwach równie¿ obni¿y siê znacz¹co. Producent postanawia wiêc zabezpieczyæ
poziom ceny rynku terminowego BSE i przyj¹æ strategiê  sprzeda¿y  10 kontraktów z wrze�niowym
terminem realizacji, w cenie 459,4 z³/t (jeden kontrakt =100 t pszenicy). Otworzy³ w ten sposób pozycjê
sprzeda¿ow¹ (krótk¹) na rynku terminowym. W sierpniu 2007 roku po ¿niwach, producent sprzeda³
wyprodukowan¹ pszenicê na krajowym rynku gotówkowym do lokalnego elewatora po obowi¹zuj¹cej
rynkowej cenie 707,0 z³/t (tab. 1). W stosunku do ceny z pocz¹tku okresu uzyskuje alternatywny zysk
77,0 z³/t.  Jednocze�nie w tym samym miesi¹cu  zamkn¹³ swoj¹ pozycjê na rynku terminowym zawarciem
transakcji odwrotnej, czyli kupieniem 10 kontraktów wrze�niowych  po notowanej w Budapeszcie cenie
(827,6 z³/t), ponosz¹c stratê 368,2 z³/t (tab. 1). W konsekwencji w odniesieniu do zabezpieczonej ceny
(630 z³/t) strategia ta przynios³a rolnikowi alternatywn¹ stratê 291,26 z³/t.

Podejmuj¹c  decyzjê o uprawie pszenicy w sezonie 2006/2007 oszacowano wielko�æ  kosztów
technologii w przeliczeniu na 1 tonê  na poziomie 378,7 z³, uwzglêdniaj¹c w tym paliwo materia³
siewny, �rodki ochrony ro�lin, nawozy oraz warto�æ nak³adów w³asnej pracy.

Zatem w stosunku do poziomu  cen na krajowym rynku pszenicy konsumpcyjnej w tym sezonie
(707,0 z³/t) osi¹gniêto nadwy¿kê nad kosztami produkcji na poziomie 328,3 z³/t. Uwzglêdniaj¹c
znacz¹c¹  stratê z rynku terminowego (368,2 z³/t), ostateczny efekt finansowy  ukszta³towa³ siê
niepomy�lnie dla producenta pszenicy i zamkn¹³ siê ogóln¹ strat¹ na poziomie 39,9 z³/t. Dodatko-
wym czynnikiem wp³ywaj¹cym na poziom ceny pszenicy na rynku terminowym BSE,  by³y nieko-
rzystne relacje cen walut PLN i HUF. Przyjêta w analizowanym sezonie 2006-2007 strategia zarz¹-
dzania ryzykiem cenowym by³aby  bardzo niekorzystna, bowiem spowodowa³aby powa¿n¹ stratê
wynikaj¹c¹ z du¿ego wzrostu  ceny pszenicy na wêgierskim rynku terminowy

W lutym 2008 roku cena pszenicy na krajowym rynku gotówkowym wynosi³a 883,0 z³/t (tab. 1).
Kontrakty terminowe z wrze�niowym terminem realizacji na gie³dzie BSE notowane w lutym 2008 r.
w przeliczeniu na PLN by³y na poziomie 782,6 z³/t pszenicy konsumpcyjnej.  Zak³adamy, ¿e w tym
sezonie producent równie¿ podj¹³  decyzjê o sprzeda¿y 10 takich kontraktów. W sierpniu 2008,
ceny na krajowym rynku gotówkowym obni¿y³y siê do poziomu 553,0 z³/t.  Producent,  dokonuje
sprzeda¿y pszenicy na rynku gotówkowym po cenie 553,0 z³/t. Na tym rynku w odniesieniu do
ceny zabezpieczonej (883,0 z³/t) ponosi alternatywn¹ stratê na poziomie 330 z³/t (tab. 1). W tym

1 Ró¿nica w poziomie kszta³towania siê ceny na rynku terminowym i gotówkowym. Najbardziej sta³y element
na rynku terminowym wykorzystywany do okre�lania przysz³ej ceny w lokalnym elewatorze.
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samym czasie cena notowana na rynku terminowym BSE równie¿ spad³a i osi¹gnê³a  poziom  556,0
z³/t. Producent zamyka swoj¹ pozycjê na tym rynku przez zawarcie transakcji odwrotnej do aktual-
nie posiadanej, czyli zakupu 10 kontraktów w obowi¹zuj¹cej w tym czasie cenie 556,0 z³/t (tab. 1),
osi¹gaj¹c zysk 226,6 z³/t. Niestety kwota ta tylko w czê�ci  zrekompensowa³a stratê z rynku gotów-
kowego pozostawiaj¹c j¹ na poziomie 103,4 z³/t.

 W odniesieniu do kosztów produkcji pszenicy w tym sezonie który oszacowano na poziomie
419,0 z³/t, nale¿y stwierdziæ ¿e poziom cen sprzeda¿y na rynku gotówkowym pozwoli³by uzyskaæ
nadwy¿kê nad kosztami w wysoko�ci  133,1 z³/t (553-419,9). Uzyskany zysk z rynku terminowego
zwiêkszy³ nadwy¿kê do poziomu 357,7 z³/t (226,6 + 131,1).

       W ostatnim badanym sezonie � w lutym 2008 r., na krajowym rynku gotówkowym cena
ukszta³towa³a siê na poziomie 548,0 z³/t. W tym samym czasie na BSE  cena kontraktów termino-
wych z wrze�niowym terminem realizacji notowana by³a na poziomie 544,1 z³/t pszenicy. Postêpuj¹c
podobnie jak w poprzednich okresach, hipotetyczny rolnik przyj¹³ analogiczn¹ strategiê zabezpie-
czenia w kontraktach  terminowych. W rezultacie, w sierpniu 2009 r.  sprzeda³ zbo¿e na krajowym
rynku gotówkowym po cenie 495,0 z³/t ponosz¹c stratê alternatywn¹ na poziomie 53,0 z³/t. Na
rynku terminowym zamkn¹³ pozycjê przy cenie 423,2 z³/t uzyskuj¹c zysku 120,9 z³/t (tab. 1). Zysk
wielokrotnie przewy¿sza poniesion¹  stratê z rynku gotówkowego, st¹d sezon 2008/2009 by³by
okresem w którym inwestycja by³aby op³acalna. W odniesieniu do kosztów technologii produkcji
w analizowanym sezonie, które wynosi³y 496,1 z³/t, przy cenach rynku gotówkowego, produkcja
pszenicy  przynios³aby stratê na poziomie 1,1 z³/t (496,1-495,0). Osi¹gniêty  jednak zysk z rynku
terminowego (128,8 z³/t) zrekompensowa³ poniesion¹ niewielk¹ stratê i spowodowa³ ¿e w analizo-
wanym sezonie nadwy¿ka nad kosztami produkcji wynios³aby 119,7 z³/t.

Wnioski
Reasumuj¹c, na podstawie przeprowadzonego rachunku symulacyjnego sformu³owano nastê-

puj¹ce wnioski:
1. W okresie prowadzenia analizy rynki pszenicy konsumpcyjnej zarówno w Polsce, jak i na

Wêgrzech charakteryzowa³y siê  cechami rynków regionalnych w du¿ej mierze odrêbnych
wskutek zale¿no�ci od wewnêtrznych czynników ekonomiczno-politycznych oraz wystêpuj¹-
cej zmienno�ci kursów walut narodowych. Wskazywa³y na to niezale¿nie kszta³tuj¹ce siê w
krótkim terminie kierunki zmian cen tego zbo¿a.

2. Odrêbno�æ omawianych rynków sprawia³a, ¿e wykorzystanie instrumentów rynku terminowe-
go oferowanych przez gie³dê (BSE) w Budapeszcie do zabezpieczania cen sprzeda¿y pszenicy
konsumpcyjnej produkowanej w Polsce, by³o ma³o efektywne i trudne. Rynek terminowy bo-
wiem wykazuje du¿¹ efektywno�æ w zabezpieczaniu cen jedynie w warunkach �cis³ego powi¹-
zania z rynkiem gotówkowym.
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3. Producent dzia³aj¹cy w polskich warunkach ekonomicznych i korzystaj¹cy ze strategii zarz¹-
dzania ryzykiem cenowym przy wykorzystaniu instrumentów rynku terminowego BSE,  mia³ w
badanym okresie mo¿no�æ polepszenia uzyskiwanych w kraju efektów ekonomicznych pro-
dukcji. Prowadzona jednak strategia zarz¹dzania ryzykiem cenowym na  rynku terminowym nie
mia³a charakteru transakcji zabezpieczaj¹cych, lecz by³y to transakcje  spekulacyjne, z natury
obarczone du¿¹ doz¹ niepewno�ci rezultatu.

4. Wyniki przeprowadzonego rachunku symulacyjnego potwierdzaj¹ce nieefektywno�æ realizacji
strategii zabezpieczania ceny pszenicy bêd¹cej w obrocie krajowym przez wykorzystanie rynku
terminowego BSE,  wskazuj¹ na potrzebê szybkiego uruchomienia w kraju towarowego rynku
terminowego, który by³by �ci�le powi¹zany z uwarunkowaniami ekonomicznymi  bazowego
rynku gotówkowego i w ten sposób zapewnia³ efektywno�æ zabezpieczania cen towarów 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
of the Polish agricultural production on the futures market  BSE  not always is effective and  has  speculative
character.
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