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Instrumenty zmniejszania ryzyka cenowego*

Wstep

Decyzje dotyczace zakupu i sprzedazy naleza do najwazniejszych decyzji pode;j-
mowanych przez rolnik6w. Zawieraja one w sobie wyraZnie zazwyczaj odczuwalny
element ryzyka. Mozna wyr6znié dwa podstawowe Zrodta ryzyka: ilosci oraz cenowe.
Ryzyko ilo$ci wynika z silnego uzaleznienia produkcji rolniczej od warunkow pogo-
dowych, wystgpowania choréb i szkodnikéw itp. Ryzyko cenowe jest zjawiskiem o
charakterze rynkowym, wynikajacym z losowych zmian w zagregowanej podazy lub
popycie [3].

Sprzedaz przysziej produkcji jest droga do zmniejszenia ryzyka, jakie towarzyszy
produkciji rolnej. Jak dtugo ceny podlegaja wahaniom, rolnicy beda zainteresowani
korzystaniem z instrumentéw, ktére pomoglyby im zwigkszy¢ pewnos¢ uzyskiwa-
nych dochodéw. Aktualne zmiany na rynkach rolnych wskazuja, Ze rynkowe Zrodta
ryzyka nabieraé beda rosnacego znaczenia. Zwigzane to jest z liberalizowaniem
polityki rolnej w wyniku porozumienia GATT, zmianami w polityce rolnej krajow
Unii Europejskiej, a takze reformami przeprowadzanymi w krajach Europy
érodkowej i Wschodnie;.

W prowadzonych w Polsce dyskusjach nad problemem stabilizowania niekorzy-
stnych dla rolnikéw duzych wahai cen produkiéw rolnych zwracano przede wszy-
stkim uwage na oddziatywanie agend rzadowych (Agencja Rynku Rolnego). Nie
wdajac sie w ocene efektywnosci dziatafi podejmowanych przez te agendy, nalezy
stwierdzié, Ze nie jest to jedyne mozliwe rozwiazanie. Ponadto zarysowujace si¢ w
wielu krajach trendy wskazuja, Ze znaczenie interwencji pafistwa w procesie kszta-
towania cen rolnych bedzie maleé. W krajach o dhugich tradycjach gospodarki
rynkowej rozwinigte zostaty rézne instrumenty dajace mozliwos¢ zarzadzania ryzy-
kiem cenowym: transakcje forward, zwane w polskiej literaturze takze transakcjami
dostawnymi lub rzeczywistymi transakcjami terminowymi, transakcje future, zwane
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rowniez nierzeczywistymi kontraktami terminowymi, opcje, partycypacja w kanatach
dystrybucji (JMC — joining a marketing channel). W r6znych krajach i w odniesieniu
do réznych rynkéw produktéw rolnych popularnosé i dostepno$é poszczegélnych
rozwiazan jest zr6znicowana. W Polsce w praktyce wykorzystywane sa, w niewielkim
stosunkowo zakresie, kontrakty forward w formie uméw kontraktacyjnych. W margi-
nalnym zakresie stosowane sg rowniez opcje, rézniace si¢ jednak istotnie od opcji
bedacych przedmiotem obrotu na renomowanych gietdach. Mozna jednak przewidy-
wacC, ze wraz z rozbudowg struktur rynkowych dostepne stawaé si¢ beda takze
instrumenty stosowane na znacznie bardziej rozwinietych rynkach.

Rozumienie specyfiki poszczegélnych instrumentéw w odniesieniu do redukcji
ryzyka nabieraC bedzie coraz wigkszego znaczenia w optymalnym zarzadzaniu go-
spodarstwem [2]. W artykule om6wiono i poréwnano podstawowe instrumenty
stuzace zmniejszeniu ryzyka cenowego, zwracajac zwlaszcza uwage na ich wady i
zalety oraz podstawowe réznice.

1. Transakcje forward

Transakcje forward stanowig czg¢$¢ rynku transakcji gotéwkowych (ang. cash
market, niem. Kassa-Market). Ich specyfika polega na tym, ze pomig¢dzy zawarciem
kontraktu a jego realizacja uptywa pewien czas. Transakcje forward sa tradycyjna,
szeroko stosowana forma powiazania kupujacych i sprzedajacych. Opieraja si¢ one
na porozumieniach negocjowanych indywidualnie pomigdzy kupujacym a sprzedaja-
cym (sprzedajacymi). W sposéb bezposredni lub posredni kontrakt okresla ilos¢é,
jakos¢, miejsce i termin przysziej dostawy. W kontrakcie okre$lana jest przyszta cena
skupu albo tez jedynie formuta, na podstawie ktorej zostanie ustalona przyszta cena.
Niektdre kontrakty okreslaja rowniez elementy technologii produkcji oraz zobowia-
zania kupujacego do dostarczenia okre§lonych §rodkéw produkc;i.

Na rynku rolnym transakcje forward popularne sg zwtaszcza w odniesieniu do
specjalistycznych lub szybko psujacych si¢ produktéw, np. surowcéw dla przetwor-
stwa, brojlerow, jaj. Ich zaleta jest to, Ze zapewniaja rolnikom fizyczny zbyt towaréw
zmagazynowanych lub bgdacych w trakcie procesu produkcji, a nawet przed jego
podj¢ciem (np. mozna zakontraktowaé dostawe warzyw jeszcze przed rozpoczeciem
ich uprawy), a kupujacym —dostawe towaréw o okreslonych parametrach. Umozliwia
to obu stronom koordynacjg planéw produkcji i dostaw. Dysponujac kontraktami na
zbyt rolnicy maja zazwyczaj wigksze szanse uzyskania kredytéw na produkcje. Poza
pewnoscia zbytu Kontrakty forward moga takze zapewnié ceng zbytu, jezeli w ramach
kontraktu zostata ona ustalona. Zaleta kontraktéw forward jest takze mozliwos¢
uwzglednienia specyficznych warunkéw, dotyczacych np. jako$ci towaru, wielkosci,
terminu i miejsca dostawy. W odréznieniu od ponizej oméwionych transakcji future
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nie zawieraja ryzyka ponoszenia dodatkowych optat w sytuacji zmian cen (margin
calls) oraz sa wolne od ryzyka wahan w wielkosci bazy.

Transakcje forward nie s3 jednak wolne od wad. Gdy kontrakty odnosza si¢ do
ilosci towaru, rolnicy moga mie¢ problem z wywiazaniem si¢ z Kontraktu, gdy np.
plony beda mniejsze od oczekiwanych. Jezeli w wyniku zaburzen na rynku ceny w
okresie dostawy towaru znacznie odbiegaja od cen w kontrakcie czgsto konsekwencja
jest niepelne wywiazywanie si¢ stron zumowy [6]. W sytuacji Zznacznego wzrostu cen
rynkowych cze$é rolnikow dysponujacych alternatywnymi mozliwosciami zbytu
moze zmniejszy¢ ilo§¢ towaru dostarczanego w ramach kontraktu. Z kolei spadek cen
rynkowych moze sktonié cz¢$¢ kupujacych do niepelnego wywiazania si¢ z zakupu
towaru po wczesniej ustalonej wyzszej cenie. Kontrakty forward sa wigc mato
elastyczne. Trudno je zmienié, gdy juz zostaly zawarte.

Tabela 1. Wady i zalety transakcji forward

Zalety Wady

Pewnos¢ fizycznego zbytu Wymagaja pordwnah pomiedzy ofertami ku-
pujacych, czy oferowane ceny i inne warunki
sa konkurencyjne

Warunki kontraktu moga by¢ dostosowane do Kupujacy i sprzedajacy nie dotrzymuja czasa-

indywidualnych potrzeb mi warunk6w kontraktu

Brak narazenia si¢ na tzw. margin calls Trudno$ci w zmianie warunkéw, gdy kontrakt
zostat zawarty

Brak narazenia sie na ryzyko wahai bazy

2. Transakcje future

Zorganizowany obrét transakcjami future, zwanych tez transakcjami terminowy-
mi nierzeczywistymi, rozpoczat si¢ w potowie XIX w. Produkty rolne nalezaty od
poczatku do tradycyjnych towaréw bedacych przedmiotem tego handlu, pfowadzo-.
nego za posrednictwem zorganizowanych gietd. Rynek future produktami roh}yml
rozwinat si¢ na wieksza skalg tylko w czgsci pafistw o gospo.darce rynkowej. W
ostatnich latach gietdy prowadzace tego typu transakcje organizowane s3 W coraz
wigkszej liczbie krajéw. Réwnoczesnie na istniejacych gietdach nastepuja ciagle
Zmiany zwiazane z prébami wprowadzania nowych rodzajow l'\:ontraktow’ [Z].

.Cecha kontraktu future jest jego standaryzacja. W ramac'h 'stkandardu Scisle ok‘rej
Slona jest wielko§¢ pojedynczego kontraktu, jego jakos¢, miejsce dostawy, termin 1
warunki platnosci. Szczegbtowe zasady handlu kontraktami futu.r.e ustal’ane S.q przez
Prowadzace go gieldy. Sprzedajacy i kupujacy dokonuja transakcji za posrednictwem
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brokerow zachowujac swoja anonimowosé. W ramach konkretnej transakcji ustalana
jest jedynie ilo$¢ kontraktéw i cena, pozostate parametry wynikaja ze standardu. Cena
kontraktu future odzwierciedla wynikajace z dostgpnej informacji oczekiwania sprze-
dajacych i kupujacych odnosnie przysztych cen spot danego towaru. Wraz z napty-
wem nowych informacji oczekiwania te moga ulega¢ zmianom, co pociaga za soba,
zmiang ceny future. W pewnym stopniu wahania te moga byé powodowane dziata-
niami o charakterze spekulacyjnym. Im wigksza ptynno$é rynku, tym tego typu ryzyko
jest mniejsze. W odr6znieniu od transakcji forward w ramach transakcji future
uruchamiany jest w dniu jego zawarcia mechanizm przeplywu pieniadza pomigdzy
stronami, realizowany za posrednictwem tzw. margin calls*.

Obrét okreslonym typem kontraktu rozpoczyna si¢ na wiele miesigcy przed
normatywnym terminem jego realizacji. Na przykfad na gietldzie ATA w Amsterdamie
kontrakty dotyczace ziemniakéw o terminie realizacji na kwieciei moga by¢ zawie-
rane juz w lutym poprzedniego roku. Stwarza to wszystkim uczestnikom rynku
mozliwos¢ planowania dziatafi w duzej perspektywie czasowej. Transakcje future
zawierane na gietdzie tylko w niewielkim procencie koficza si¢ jednak fizyczna
realizacja (przeniesienie prawa wihasnosci i ptatno$é). Zazwyczaj przed okresem
realizacji kontraktu handlujacy zamykaja swoja pozycje na gietdzie poprzez przepro-
wadzenie operacji odwrotnej od poczatkowej (tzw. offsetting).

W pewnym stopniu transakcje future zawierane sa w celach spekulacyjnych
(zarabianie na réznicy cen). Podstawowe znaczenie ma jednak tzw. hedging. Mozna
go zdefiniowac jako transakcj¢ sprzedazy lub zakupu kontraktu future, ktéra trakto-
wana jest jako tymczasowy substytut przewidywanej w przysztosci sprzedazy lub
zakupu na rynku transakcji gotéwkowych [9]. Hedging moze by¢ realizowany przez
rolnik6w, ktérzy w przyszitosci bgda sprzedawaé dany towar i licza si¢ z mozliwoscia
niekorzystnej zmiany cen. Sprzedajac kontrakt future, moga si¢ w duzym stopniu
zabezpieczyC przed tego typu ryzykiem. Zazwyczaj w p6Zniejszym okresie zamykaja
SWo0j3 pozycje na gietdzie, sprzedajac swoj towar na rynku lokalnym. Zabezpieczenie
si¢ przed ryzykiem niekorzystnej zmiany cen umozliwia fakt, Ze straty na rynku
transakcji gotowkowych zwigzane ze spadkiem cen sa rekompensowane powstajacy-
mi W tej sytuacji zyskami na rynku future. Z kolei firmy handlowe oraz przetwércze,
zamierzajace w przysztosci kupic okreslony towar, moga realizowac hedging zabez-
pieczajacy przed ryzykiem wzrostu cen. Dysponujac taka mozliwoscia, firmy te moga

* Najog6lniej mechanizm ten polega na tym, ze kazdego dnia, jezeli §rednia cena kontrakt6w
future ulegia zmianie w stosunku do dnia poprzedniego, nastepuje przeplyw pieniadza z
rachunkow tych, kt6rzy na tej zmianie stracili, do tych, kt6rzy na niej zyskali. Dla sprzeda-
jacego na rynku future korzystna jest sytuacja, gdy cena spada (sprzedali wcze$niej po
wyzszej cenie), a dla kupujacych, gdy cena ro$nie (kupili wczesniej po nizszej cenie). Dla
zabezpieczenia realizacji tych przeptyw6w zawierajacy kontrakty musza zdeponowaé okre-
Slonej wysokosci wadium, a w razie jego wyczerpania — uzupeinia¢ je.
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Tabela 2. Wady i zalety hedgingu za pomoca transakcji future

Zalety Wady

Kontrakt moze by¢ zawarty szybko po Konieczne jest dysponowanie pewnymi rezer-
cenie obiektywnej, danej przez konku- wami (ewentualnie gwarancjami) w razie ko-
rencyjny rynek niecznos$ci pokrycia strat na rynku future

(margin calls)
Kontrakt moze by¢ latwo zlikwidowany, Istnieje ryzyko bazy dla kupujacych i sprze-

gdy zmienia si¢ okreslone warunki dajacych zlokalizowanych dalej od standar-
dowego miejsca dostawy
Pewno$¢ kontraktu jest bardzo wysoka Kontrakty sa za duze dla mniejszych rolnikow

Ceny w kontraktach future sa szybko i sze-
roko dostepne

prowadzié¢ znacznie bardziej aktywna dziatalnos¢, z Korzyscia takze dla innych
uczestnikéw rynku.

Zaletami kontraktéw future jest duza tatwosc¢ ich zawierania i mozliwosc elasty-
cznego reagowania na zmieniajaca si¢ sytuacje. Ceny w kontraktach future dobrze
odzwierciedlaja aktualne oczekiwania rynku co do przysztego poziomu cen na rynku
transakcji gotéwkowych (cash price). Rynek transakcji future wymaga jednak od
korzystajacych zniego duzej wiedzy i doswiadczenia. Mozliwoscikorzystania zrynku
future ogranicza fakt, ze dla wielu towar6w nie prowadzi sig tego typu transakcji.
Tylko czesciowo ograniczenie to moze by¢ zmniejszone przez korzystanie z kontri-
ktéw na towary o bardzo zblizonym uktadzie cen. Ponadto czgsto pojedyncze Kontra-
kty opiewaja na ilosci znacznie przekraczajace mozliwosci mniejszych rolnikow. Na
przyktad na Chicago Board of Trade wielko$¢ pojedynczego kontraktu dla pszenicy:
kukurydzy i soi wynosi 5 tys. buszli (ok. 130 ton). Gietdy moga réwniez operowac
mniejszymi kontraktami, np. ATA — Amsterdam poshuguje si¢ dla ziemmakovx{
kontraktami na 25 ton. Jednak nawet dla mniejszych producentéw rynek transakcji
future jest cennym Zrédtem informacji cenowych. .

Zawierajac kontrakt future nalezy uwzglednié, ze w przypadku mekor.zystnych
Zmian cen zachodzié¢ bedzie konieczno$¢ dokonywania wptat kompensujacych te
Zmiany (margin calls). W razie niewywigzania si¢ z tego wymogu broker ma prawo
zlikwidowania pozycji klienta na gietdzie, co moze by¢ Zrodtem dod.atkowych strat.
Inna niedogodnosé wynika z tzw. ryzyka bazy. Dla przeprowadzajacych hedging
bardzo istotne znaczenie maja zmiany w wielkosci bazy, czyli roznicy por.quzy ceng
spot na rynku lokalnym a aktualna ceng kontraktow futur.e. Hedging jest w pc:,hu
efektywny tylko wéwczas, gdy zmiany cen na rynku f.uture i rynk'u' transakcji gotgw-
kowych sa catkowicie skorelowane. Im mniejszy poziom korelacji, tyrfn hc':dgmg .Jest
mniej efektywny. Dlatego jezeli na rynku lokalnym zmiany cen uktadaja sig odn}len-
nie niz na rynku future, to przydatnos¢ kontraktow future jako instrumentu ogranicze-
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nia ryzyka niekorzystnych zmian cen jest mata. Pewne niebezpieczenistwo dla zawie-
rajacych kontrakty future istnieje, jezeli okreslona firma bedzie kontrolowata znaczna
czg$¢ podazy danego towaru, a réwnoczes$nie bedzie miata znaczny udziat jako
kupujacy na rynku future (sytuacja taka to tzw. corner lub short squeezy). Gieldy
wprowadzaja mechanizmy majace zabezpieczy¢ przed takim ryzykiem.

3. Opgje

Opcje sa stosunkowo mtodym typem transakcji. W przypadku opcji na kontrakty
future w stosunku do produktéw rolnych zaczgty by¢ wprowadzane na gietdy od
potowy lat 80. Stuza one generalnie realizacji tych samych cel6w co transakcje future,
roznia si¢ natomiast znacznie od strony formalnej. Opcja jest kontraktem dajacym
prawo zakupu lub sprzedazy w okreslonym terminie okres§lonego towaru po podane;j
w kontrakcie cenie (strike price). Wyrdznia si¢ tzw. opcje put, ktdra daje kupujacemu
ja prawo sprzedazy, oraz opcjg call, dajaca kupujacemu ja prawo zakupu okreslonego
towaru. Niezaleznie od tego wyrdznia si¢ tzw. opcje europejskie, ktore mozna zreali-
zowaC jedynie w ustalonym terminie, oraz opcje amerykaiiskie, ktore mozna zreali-
zowaC w dowolnym momencie, azZ do okre§lonego w kontrakcie terminu. Kupujacy
opcj¢ ma prawo, ale nie obowiazek, jej zrealizowania ptacac za to prawo sprzedaja-
cemu opcj¢ premig¢ (tzw. option premium lub option price). Z kolei sprzedajacy opcje
jest zobligowany na zadanie kupujacego opcje do sprzedazy towaru wg strike price
(opcja call) lub jego zakupu wg strike price (opcja put). Kupujacy opcje placi za nia
sprzedajacemu, natomiast sprzedajacy jest zobligowany do wniesienia wadium na
poczet ewentualnych przyszltych zmian ceny opcji. Opcje, poprzez strike price,
okreslajg dolne lub gérne przedziaty cenowe, po przekroczeniu ktérych ich realizacja
daje profit. M6wi sig, Ze opcja call jest in-the-money, gdy cena towaru przewyzsza
strike price, natomiast opcja put jest in-the-money, gdy cena towaru spadnie ponizej
strike price. W odwrotnych przypadkach méwi sig, Ze opcja jest out-the-money.

Podobnie jak w wypadku transakcji future réwniez opcje stwarzaja mozliwo$¢
hedgingu, poprzez wykonanie odwrotnej operacji w okresie przed terminem realizacji
opcji. W zwiazku ze zmieniajacymi si¢ oczekiwaniami odnosnie cen danego towaru
na rynku transakcji gotéwkowych w okresie realizacji cena opcji ulega zmianie. W
wypadku opcji call rewizja oczekiwan w goére powoduje wzrost jej ceny, natomiast
rewizja w d6t powoduje spadek ceny. Odwrotnie jest w wypadku opcji put. Dyspo-
nujacy danym towarem, np. rolnik, moze w sposob najprostszy realizowaé hedging
za posrednictwem opcji, kupujac opcje put (prawo sprzedazy po okreslonej cenie) W
okresie przed realizacja kontraktu moze zamknaé pozycje na gieldzie, dokonujac
transakcji sprzedazy opcji put. Rezultatem jest wowczas saldo pomigdzy cena zakupu
i sprzedazy opcji. Przy nieoczekiwanym spadku cen danego towaru na rynku towaro-
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Tabela 3. Wady i zalety hedgingu za pomoca opcji (zakup opcji put)

Zalety Wady

Ustalanie dolnych lub gérmych granic cen ~ Niemozno$¢ zapewnienia tak wysokich cen
netto jak w wypadku kontraktéw future

Szeroki wachlarz mozliwos$ci wyboru Koniecznos$¢ optacenia premii

Niewyst¢powanie margin calls Trudnosci w wycenie aktualnej wartosci opcji
(w postaci option price)

Wielko$¢ potencjalnych strat ograniczona Istnienie ryzyka bazy

Konkurencyjne ceny, pewno$¢ kontraktu

i mozliwo$¢é wyij$cia z niego (offsetting)

wym zwiazane z tym straty sa rekompensowane profitami wynikajacymi ze wzrostu
ceny opcji put.

W odréznieniu od hedgingu za pomoca kontraktow future korzystanie z opcji
pozwala na czerpanie profitéw z korzystnych zmian cen towaru na rynku. Dla
kupujacego opcje wielkos$¢ potencjalnych maksymalnych strat jest natomiast ograni-
czona do wysokosci ceny opcji. Opcje stwarzaja takze szerokie mozliwosci tworzenia
kombinowanych strategii handlowych (r6znorodne warianty jednoczesnego zakupu
lub sprzedazy opcji puti call, potaczone z wyprodukowaniem, zakupem lub sprzedaza
towaru). W poréwnaniu z kontraktami future cena opcji nie jest jednak tak jednozna-
cznie powiazana ze zmianami oczekiwan co do poziomu cen spot. Przy r6Znym
poziomie cen spot elastyczno$¢ ceny opcji wzglgdem ceny spot jest rozna [7]. W teorii
hedgingu i teorii portfolio przyjmuje si¢, Ze opcje sa instrumentami iepiej spetniaja-
cymi kryterium minimalizacji ewentualnych strat, natomiast kontrakty future sg
instrumentami lepiej spetniajacymi kryterium minimalizacji ryzyka [8].

4. Partycypacja w kanatach marketingowych — JMC
(joining a marketing channel)

Czesto stosowang, przez rolnikéw w krajach Europy Zachodniej strategia zmniej-
szania ryzyka jest uczestnictwo w kanatach marketingowych. Strategia ta realizowana
jest poprzez wspétudziat w kooperatywach. Kooperatywa zajmuje si¢ dystrybucja
okreslonych produktéw, czgsto po ich przetworzeniu. Uzyskane wplywy s3 rozdzie-
lane proporcjonalnie na poszczegdlnych rolnikéw. W konsekwencji ryzyko cenowe
rozkladane jest w plaszczyZnie poziomej (pomigdzy poszczegdlnych rolnikéw) i w
Plaszczyznie pionowej (pomigdzy poszczegélnych uczestnikow kanatu). Jednak uzy-
skiwany przez rolnikéw poziom Srednich cen netto jest nizszy anizeli przy postugi-
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Tabela 4. Wady i zalety JMC

Zalety Wady

Pewnos$¢ zbytu towaru Nizszy poziom cen netto w poréwnaniu z
kontraktami forward, future i opcjami

Bardzo wysoka pewno$§¢ JMC
Brak ryzyka bazy i tzw. margin calls

waniusi¢ kontraktami forward, future i opcjami. Rolnicy w dalszym ciagu wystawieni
sa jako calos¢ na ryzyko cenowe, z tym Ze jest ono rozdzielone i w ten sposéb
redukowane w odniesieniu do pojedynczego gospodarstwa.

5. Podsumowanie

W artykule przedstawiono w sposob skrotowy informacje o poszczegdlnych
instrumentach shuzacych ograniczaniu ryzyka cenowego. Dla ich podsumowania w
tabeli 5 zestawiono charakterystyke poszczeg6lnych instrumentéw, bioragc pod uwage
podstawowe cechy zwiazane z ich stosowaniem. Od istniejacych uwarunkowan
zewnetrznych, a takze od preferencji poszczegdlnych uczestnikéw rynku zalezy, ktore
rozwiazania uczestnicy rynku be¢da skfonni wykorzysta¢ w praktyce.

Poszczegdlne rozwiazania nie sa niezaleznymi od siebie instrumentami. Rolnicy
W mniejszym stopniu sa zainteresowani z korzystania z kontraktéw future, nawet
jezeli sa one dla nich dostgpne, jezeli dysponuja mozliwosciami zawierania kontra-
ktow forward. Pionowa integracja rolnikw z przetwdrstwem, realizowana za posred-
nictwem kontraktow forward lub JMC, jest substytutem hedgingu realizowanego za
posrednictwem kontraktéw future lub opcji. Z drugiej strony istnienie rynku future
zmniejsza potrzebg integracji pionowej, ktorej wprowadzenie moze pociagac za soba
znaczne koszty. Dlatego dominuje poglad, ze w wypadku rynkéw poszczegdlnych
produktéw istnieje negatywny zwiazek pomi¢dzy rozwojem rynku transakcji future
a pionowa integracja [4, 5].

Aktualnie mozliwosci wyboru instrumentdw zarzadzania ryzykiem cenowym sa
dla uczestnikéw rynku rolnego w Polsce ograniczone. W praktyce moga byc¢ stoso-
wane, i w pewnych przypadkach ma to miejsce, kontrakty forward, a takze partycy-
pacja w kanalach marketingowych. Jak dotad polskie gieldy nie stwarzaja natomiast
mozliwo$ci zawierania transakcji future i opcji w pelnym tego stowa znaczeniu.
Pomysine wprowadzenie takich transakcji do praktyki polskich gield nie jest jednak
proste. Uwarunkowane jest zwlaszcza znacznymi zmianami rynku transakcji gotow-
kowych (cash market). Rynek future nie moze bowiem istnie¢ bez sprawnego i
przejrzystego rynku transakcji gotéwkowych.
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Tabela S. Charakterystyka réznych instrument6éw zarzadzania ryzykiem cen
Wyszczegélnienie Kontrakty Kontrakty future Opcje JMC
forward
Plynnosé Kontrakt bardzo Proporcjonalna  Tak jak future ~ Wolny dostep
trudno zmieni¢  do skali obrotéw
na gieldzie
Gwarancja Podobna jak Gwarantowana Tak jak future =~ Gwarantowana
kontraktu inne kontrakty  przez izbg roz- przez utworzona
prawne rachunkowa jednostke
Phatnos¢ Transfer pieni¢g- W trakcie Transfer pieni¢- Transfer pienie-
dzy przy reali-  trwania kontraktu dzy przy zakupie dzy po dostawie
zacji dostawy przez margin opcji
calls
Realizacja Dostawa spot ~ Dostawa lub Dostawa lub Dostawa spot
odwrdcenie odwrdcenie
transakciji transakcji
Koszty transakcji Mozliwe sa Opfata dla broke- Opfata Brak
pewne oplaty ra i koszt wadium dla brokera
Ryzyko Niewywiazanie Zwiazane ztrans- Zwiazane ztrans- Ryzyko rynkowe
si¢ partnera akcjami future  akcjami opcjami
z kontraktu
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Price risk management instruments

Summary

The article reviews some important price risk management instruments available
indeveloped marketeconomy countries. Basic features, advantages and disadvantages
of cash forward contracts, futures contracts, commodity option contracts and joining
marketing channels is discussed.



