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Synopsis. Przybli¿ono zagadnienia dotycz¹ce mo¿liwo�ci zarz¹dzania ryzykiem cenowym przez producentów rolnych,
skali ewentualnych korzy�ci oraz okre�lenia, na ile efektywne przy obecnym poziomie konwergencji cen na jednolitym
rynku rolnym UE by³oby dzia³anie jednego, centralnego rynku instrumentów pochodnych na produkty rolne. Problemy
zarz¹dzania ryzykiem cenowym zobrazowano na przyk³adzie rynku pszenicy konsumpcyjnej z wykorzystaniem opcji.

Wstêp
Stabilizacja dochodów osi¹ganych przez w³a�cicieli gospodarstw rolnych stanowi od dziesi¹tek

lat jeden z najczê�ciej formu³owanych celów wszelakich polityk rolnych. Podobnie jest w przypadku
Wspólnej Polityki Rolnej, jak i narodowych strategii wobec rolnictwa poszczególnych pañstw cz³on-
kowskich. Szczególnie w ostatnich latach obserwuje siê wzrost zainteresowania narzêdziami, które
ograniczaj¹ wahania poziomu dochodów rolników. Spo�ród wielu rodzajów ryzyka, na dzia³anie któ-
rych wystawione s¹ gospodarstwa rolne, szczególne miejsce zajmuje ryzyko cenowe.

Z³o¿ono�æ semantyczna pojêæ zwi¹zanych z szeroko rozumianym rachunkiem prawdopodo-
bieñstwa powoduje, ¿e trudno przywo³aæ jedn¹, trafn¹ i powszechnie stosowan¹ definicjê ryzyka
cenowego. W niniejszym tek�cie bêdzie ono jednoznaczne z istnieniem prawdopodobieñstwa
poniesienia strat finansowych wskutek niekorzystnych zmian cen rynkowych. Za zmiany takie
nale¿y uwa¿aæ b¹d� to wzrost cen nabywanych �rodków produkcji, b¹d� spadek cen sprzedawa-
nych produktów. Warto zaznaczyæ, ¿e w przypadku zbó¿ � rynek, których pos³u¿y w tym artykule
do zobrazowania wybranych zagadnieñ zarz¹dzania ryzykiem cenowym � niekorzystn¹ zmian¹ cen
mo¿e byæ zarówno ich spadek (producent zbó¿), jak i wzrost (producent ¿ywca).

Ze wzglêdu na istotny wp³yw czynników naturalnych, takich jak: pogoda, czy choroby zwie-
rz¹t, poziom ryzyka cenowego w rolnictwie jest wysoki w porównaniu do innych sektorów produk-
cyjnych. Dodatkowym, niezwykle istotnym czynnikiem wplywajacym na poziom ryzyka cenowego
w rolnictwie jest ograniczona zdolnosc wytwórców artykulów rolnych do natychmiastowego re-
agowania na bodzce dochodzace z rynku.

Celem pracy by³o wykazanie na przyk³adzie rynku pszenicy, ¿e wykorzystanie opcji mo¿e zna-
cz¹co zmniejszyæ ryzyko cenowe, a tak¿e, ¿e przy obecnym poziomie konwergencji cen na rynku
unijnym, istnieje potrzeba utworzenia polskiej gie³dy instrumentów pochodnych.

Zarz¹dzanie ryzykiem cenowym
Ryzyko od zawsze towarzyszy cz³owiekowi w zasadzie w ka¿dym rodzaju dzia³alno�ci gospodar-

czej. Nie inaczej jest w przypadku rolnictwa. Do�wiadczenie wystêpowania zjawisk negatywnie wp³y-
waj¹cych na wyniki ekonomiczne sprawi³o, ¿e rolnicy wypracowali dziesi¹tki metod ograniczaj¹cych
negatywny wp³yw czynników losowych. Ca³okszta³t tych dzia³añ nosi nazwê zarz¹dzania ryzykiem.

W ujêciu analitycznym wyró¿niamy nastêpuj¹ce etapy zarz¹dzania ryzykiem: ocenê zagro¿eñ,
kontrolê ryzyka i jego transfer. Kontrola ryzyka polega na podejmowaniu dzia³añ, które zmniejsz¹
czêstotliwo�æ wystêpowania strat lub ich oczekiwan¹ warto�æ. W przypadku rolnictwa mo¿e to
byæ na przyk³ad dywersyfikacja produkcji. Je¿eli po etapie kontroli ryzyka w³a�ciciel gospodarstwa
uzna, ¿e ryzyko, na dzia³anie którego jest wystawiony wci¹¿ jest zbyt wysokie, mo¿e dokonaæ
decyzji o transferze ryzyka. Transfer ryzyka, którego przyk³adem mo¿e byæ zakup ubezpieczenia,
oznacza przeniesienie odpowiedzialno�ci za sfinansowanie ewentualnych przysz³ych strat wyni-
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k³ych z realizacji ryzyka poza gospodarstwo rolne. Klasycznym przyk³adem transferu ryzyka produk-
cyjnego jest zakup polisy ubezpieczeniowej.

Kluczowym elementem procesu zarz¹dzania ryzykiem pozostaje jednak ocena zagro¿eñ. W³a-
�ciwa estymacja ryzyka decyduje o tym, czy pozostawienie czê�ci b¹d� ca³o�ci odpowiedzialno�ci
za sfinansowanie przysz³ych strat jest �wiadomym, zwanym te¿ aktywnym, zatrzymaniem ryzyka,
czy mamy do czynienia z zatrzymaniem pasywnym ryzyka, które w przypadku realizacji ryzyka mo¿e
doprowadziæ do niewyp³acalno�ci w³a�ciciela gospodarstwa rolnego.

Do najwa¿niejszych metod zarz¹dzania ryzykiem cenowym w rolnictwie zalicza siê: dywersyfi-
kacjê produkcji, integracjê pionow¹, transfer ryzyka przez zakup kontraktów terminowych oraz
integracjê poziom¹. Jak wykaza³y badania ankietowe [Jerzak, Czy¿ewski 2006] najczê�ciej stosowa-
nym sposobem ograniczania ryzyka cenowego jest dywersyfikacja produkcji. W przypadku jedno-
czesnego prowadzenia kierunków produkcji, których dochodowo�æ jest miêdzy sob¹ ujemnie sko-
relowana � jak mo¿e siê dziaæ w przypadku produkcji zbó¿ i ¿ywca � jest to skuteczna metoda. Jej
nastêpstwem zawsze jednak bêdzie spowolnienie rozwoju technologicznego produkcji, co jest
szczególnie istotne w sytuacji konkurowania z wysoce wyspecjalizowanymi fermami z pañstw
Europy Zachodniej. Pozosta³e metody zarz¹dzania ryzykiem cenowym s¹ stosowane w bardzo
ograniczonym zakresie, a transfer ryzyka cenowego przez rynki terminowe praktycznie nie wystê-
puje w rolnictwie polskim [Jerzak, Czy¿ewski 2006].

Opcje
Istot¹ funkcjonowania kontraktów terminowych jest potrzeba transferu ryzyka cenowego. Nie-

spodziewana zmiana ceny danego towaru jednej grupie uczestników rynku przynosi korzy�æ,
drugiej � stratê. Poniewa¿ jednak brak jest pewno�ci, co do przysz³ych zmian cen, nie jest to gra o
sumie zerowej, gdy¿ przy niezmienionej warto�ci oczekiwanej strat/zysków niepewno�æ jest dla
uczestników cechuj¹cych siê awersj¹ do ryzyka zawsze gorsza od sytuacji pewnej. Najczê�ciej
stosowanymi kontraktami terminowymi s¹ kontrakty forward i futures. S¹ to transakcje dotycz¹ce
przysz³ej wymiany handlowej towarów po cenie okre�lonej w chwili obecnej.

Podobnie opcje s¹ instrumentami s³u¿¹cymi transferowi ryzyka cenowego. Zasada ich dzia³a-
nia jest jednak nieco odmienna. Opcja jest instrumentem finansowym, który daje nabywcy opcji
prawo, a nie przymus zakupu lub sprzeda¿y w przysz³o�ci instrumentu bazowego po ustalonej
cenie. Zobowi¹zanie powstaje jedynie po stronie wystawcy opcji, który zmuszony jest zaaprobo-
waæ decyzje nabywcy opcji, co do podjêcia wymiany. Wyró¿nia siê opcje kupna, której nabywca
ma prawo w przysz³o�ci kupiæ dany instrument bazowy i opcjê sprzeda¿y. Instrumentem bazowym
mo¿e byæ przyk³adowo cena tony kukurydzy. Dana opcja musi mieæ okre�lony termin wyga�niêcia
opcji (po którym traci ona wa¿no�æ), termin realizacji opcji (w którym dochodzi do ewentualnej
realizacji praw), cenê wykonania (dotycz¹c¹ ceny wymiany instrumentu bazowego w przysz³o�ci)
i premiê opcyjn¹ (cenê, któr¹ nabywca p³aci wystawcy opcji).

Istnieje wiele ró¿nych rodzajów kontraktów opcyjnych. Najistotniejsze rozró¿nienie dotyczy
terminu, w którym nast¹piæ mo¿e realizacja praw nabywcy opcji. W przypadku opcji amerykañ-
skich nabywca mo¿e za¿¹daæ zakupu/sprzeda¿y instrumentu bazowego w ka¿dym momencie od
nabycia opcji do terminu jej wyga�niêcia. W przypadku opcji europejskich mo¿liwe jest to tylko w
terminie realizacji opcji, to¿samym z terminem jej wyga�niêcia [Jajuga, Jajuga 2002].

Do realizacji opcji zakupu dochodzi, gdy cena realizacji opcji jest ni¿sza od ceny instrumentu
bazowego (op³aca siê nabyæ po ni¿szej cenie). Je¿eli opcja nie jest zrealizowana nabywca ponosi
stratê w wysoko�ci premii opcyjnej. W przypadku opcji sprzeda¿y do realizacji praw dochodzi, gdy
cena instrumentu bazowego jest wy¿sza od ustalonej ceny realizacji opcji. Opcje s¹ rozliczane
pieniê¿nie. Praktycznie nie dochodzi do sprzeda¿y b¹d� kupna instrumentu bazowego, ale wyp³a-
cona zostaje warto�æ pieniê¿na korzystnej ró¿nicy pomiêdzy faktyczn¹ cen¹ instrumentu bazowe-
go a cen¹ wykonania opcji. Na rysunku 1 przedstawiono przyk³adowe funkcje wyp³at z nabycia
opcji kupna (rysunek lewy) i opcji sprzeda¿y (rysunek prawy) 1 tony kukurydzy z cen¹ wykonania
600 z³ i premii opcyjnej 50 z³ w zale¿no�ci od faktycznej ceny kukurydzy w chwili realizacji opcji. Jak
widaæ teoretyczne zyski nabywcy opcji kupna s¹ nieograniczone, natomiast maksymalny zysk
nabywcy opcji sprzeda¿y przy cenie instrumentu bazowego równej zeru wynosz¹ warto�æ ceny
realizacji pomniejszonej o premiê opcyjn¹. W obu przypadkach warto�æ straty wynik³ej z tytu³u
nabycia opcji nie przekracza wielko�ci premii opcyjnej. Zarówno sama konstrukcja, jak i funkcja
wyp³at z tytu³u nabycia opcji mo¿e byæ w prosty sposób przyswojona przez potencjalnego nabyw-
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cê. Kluczowym problemem jest wycena premii opcyjnej. Prze³omem w teorii wyceny opcji by³a
publikacja w 1973 r. pracy dotycz¹cej modelu Blacka-Scholesa. Pomimo wielu pó�niejszych mody-
fikacji istota kalkulacji ceny opcji pozostaje oparta do dzisiaj o ten model. Cena opcji zale¿y od ceny
instrumentu bazowego w chwili zawarcia kontraktu, ustalonej ceny realizacji opcji, d³ugo�ci trwa-
nia opcji, wysoko�ci stopy wolnej od ryzyka oraz zmienno�ci cenowej instrumentu bazowego.

Mo¿liwo�ci wykorzystania opcji
Krótka charakterystyka opcji wskazuje na potencjalne du¿e korzy�ci wynikaj¹ce z transferu

ryzyka przez zakup opcji na sprzeda¿/kupno artyku³ów rolnych. Warto odpowiedzieæ na pytanie,
jakie warunki musz¹ byæ spe³nione, by móg³ rozwin¹æ siê rynek opcji na artyku³y rolne. Przede
wszystkim opcje mog¹ dotyczyæ tylko artyku³ów standaryzowanych i tanich w transporcie. Po-
zwala to na koncentracjê poda¿y, zapewnia wiarygodno�æ uznawanej przez gie³dê terminow¹ war-
to�ci instrumentu bazowego, a dla producentów i odbiorców oznacza ograniczenie ryzyka bazy,
wynikaj¹cego z ewentualnych ró¿nic pomiêdzy cen¹ bêd¹c¹ odniesieniem dla warto�ci opcji, a t¹
z rynku lokalnego. Zmienno�æ cen musi byæ wynikiem czystej gry rynkowej, tak by nie istnia³a
mo¿liwo�æ manipulacji warto�ci¹ instrumentu bazowego. P³ynno�æ rynku opcji musi byæ zagwa-
rantowana przez szerokie grono zainteresowanych nabywaniem opcji.

W tym miejscu warto zauwa¿yæ, ¿e beneficjentem rozwiniêtego rynku opcji s¹ nie tylko produ-
cenci artyku³ów rolnych, lecz równie¿ i odbiorcy tych towarów. Mo¿na sobie wyobraziæ w³a�ciciela
fermy hodowlanej, który nabywaj¹c opcjê kupna, chce siê zabezpieczyæ przed wzrostem cen zbó¿.

O p³ynno�ci tego rodzaju rynków decyduj¹ jednak w wiêkszo�ci przypadków gracze, którzy nie
s¹ bezpo�rednio zainteresowani kupnem b¹d� sprzeda¿¹ artyku³ów rolnych, a jedynie poszukuj¹
zysku w inwestowaniu w tego rodzaju instrumenty finansowe. Zaobserwowano bowiem, ¿e d³ugo-
terminowe zyski z inwestycji w towarowe instrumenty pochodne pozostawa³y w latach 1959-2004
na podobnym poziomie co zyski z inwestycji na gie³dach papierów warto�ciowych, a dodatkowo
by³y ujemnie skorelowane ze zwrotami z akcji czy obligacji. Co wiêcej, kontrakty terminowe na
¿ywno�æ przynosz¹ szczególnie du¿e zyski w okresach recesji [Gorton, Rouwenhorst 2005].

Skoro korzy�ci ze stosowania opcji s¹ tak du¿e, dlaczego w Polsce ta metoda zarz¹dzania
ryzykiem cenowy nie jest stosowana? Przede wszystkim nie rozwinê³y siê terminowe rynki towaro-
we. Ocenia siê, ¿e obecnie jest to wynikiem z³ych uregulowañ prawnych, a w przesz³o�ci du¿¹ rolê
odegra³a interwencja pañstwa na tych rynkach artyku³ów rolnych, na których standaryzacja towa-
rów napotyka na najmniejsze problemy (pszenica, pó³tusze wieprzowe). Zwraca siê równie¿ uwagê
na brak wiedzy rolników o zasadach funkcjonowania rynków terminowych [Jerzak 2009]. Pozbawia
to rolników w Polsce mo¿liwo�ci efektywnego zarz¹dzania ryzykiem cenowym, co odbija siê na
osi¹ganych przez nich wynikach ekonomicznych. Mo¿liwe korzy�ci ze stosowania instrumentów
opcyjnych zademonstrowano w kolejnym rozdziale.

Pozyskanie wiedzy na temat dzia³ania instrumentów pochodnych i wykorzystanie tej wiedzy w
praktyce gospodarczej przynosi wymierne efekty. Obliczono, ¿e w warunkach amerykañskich �red-

Rysunek 1. Funkcje
wyp³at przyk³ado-
wych opcji kupna
(po lewej) i opcji
sprzeda¿y (po pra-
wej)
�ród³o: opracowanie
w³asne.
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ni wp³yw wykorzystania wiedzy uzyskanej podczas 64-godzinnego szkolenia dotycz¹cego instru-
mentów pochodnych wynosi ponad 33 000 $ na farmê [McCorkle i in. 2009].

Najbardziej rozwiniêtym rynkiem towarowych instrumentów pochodnych, w tym na artyku³y
rolne, jest rynek amerykañski. Najwiêkszy obrót rolnymi instrumentami pochodnymi notuje siê na
gie³dzie CBOT w Chicago.  W Europie najwa¿niejszym miejscem obrotu kontraktami terminowymi
na artyku³y rolne, w tym opcje, jest francuska gie³da Matif. Oprócz tego instrumenty pochodne na
artyku³y rolne notuje siê na gie³dzie WTB w Hanowerze, Liffe w Londynie oraz BCE w Budapesz-
cie. W przypadku rynku zbó¿, polscy producenci i przetwórcy predykcji przysz³ych trendów ceno-
wych dokonuj¹ na podstawie notowañ instrumentów pochodnych na gie³dzie Matif. Jak jednak
zostanie wykazane, z racji wci¹¿ sporych ró¿nic w poziomie cen zbó¿ na rynkach poszczególnych
pañstw cz³onkowskich UE, nie jest to rozwi¹zanie idealne.

Przyk³ad wykorzystania opcji na rynku pszenicy w Polsce
 W celu zobrazowania efektów ograniczania ryzyka cenowego przez stosowanie opcji, wykorzy-

stano dane z rynku pszenicy konsumpcyjnej. Jest to bowiem towar, którego ceny obok ry¿u (histo-
rycznie pierwszy artyku³, którego cena sta³a siê baz¹ instrumentów pochodnych) soi, cukru, czy
¿ywca wo³owego s¹ powszechnie u¿ywane jako baza do tworzenia instrumentów pochodnych na
gie³dach ca³ego �wiata. Dodatkowo uprawa pszenicy odgrywa du¿¹ rolê w rolnictwie naszego kraju,
a udzia³ na rynku zbó¿ gospodarstw bardzo du¿ych, mog¹cych dostarczyæ odpowiednio wystanda-
ryzowane partie towaru przekracza 80% [Rembeza, Seremak-Bulge 2008].  Z racji ograniczonej objêto-
�ci pracy ograniczono siê wy³¹cznie do jednego artyku³u rolnego i najprostszej strategii opcyjnej.

Na przyk³adzie pokazano, jakie efekty przynios³yby w latach 2006-2008 europejskie opcje kup-
na lub sprzeda¿y nabyte w marcu z terminem realizacji we wrze�niu i cen¹ wykonania równ¹ cenie
pszenicy w chwili zawarcia kontraktu. W przypadku opcji sprzeda¿y obrazuje to strategiê, w której
producent pszenicy, gotów jest przeznaczyæ równowarto�æ ceny opcji, aby zagwarantowaæ sobie
mo¿liwo�æ sprzedania na jesieni swoich artyku³ów po cenie nie ni¿szej, ni¿ obowi¹zuj¹cej na wio-
snê. W przypadku opcji kupna, nabywca pszenicy przeznacza równowarto�æ ceny opcji w celu
zabezpieczenia siê przed zwy¿k¹ cen pszenicy na jesieni powy¿ej ceny obowi¹zuj¹cej na wiosnê.

Korzystaj¹c z danych Mini-
sterstwa Rolnictwa dotycz¹cych
tygodniowych cen pszenicy kon-
sumpcyjnej wyliczono zmienno�æ,
a nastêpnie premie opcyjnie. Okre-
�laj¹c cenê opcji powiêkszono
teoretyczn¹ premiê opcyjn¹ o 10%
mar¿ê. We wszystkich przypad-
kach przyjêto stopê woln¹ od ry-
zyka na poziomie 6%. Efekty na-
bycia opcji zaprezentowano w
tabeli 1. Jak widaæ, w roku 2006 i
2007 ze wzglêdu na wzrost ceny
pszenicy pomiêdzy marcem a wrze�niem op³acalne by³o nabycie opcji kupna. Pozwala³a ona na
uzyskanie korzy�ci rekompensuj¹cych straty wynik³e z wy¿szych cen nabytej pszenicy. Ró¿nica cen
pszenicy pomiêdzy marcem a wrze�niem w obu przypadkach by³a porównywalna, jednak wy¿sza
cena opcji kupna w roku 2007 sprawi³a, ¿e ca³kowity zysk by³ w tym roku ni¿szy. W obu tych okresach
ceny sprawia³y, ¿e nie realizowano by opcji sprzeda¿y, co w efekcie przynosi³o nabywcom tych opcji
stratê równ¹ cenie opcji. W roku 2008 wyra�ny spadek cen pszenicy pozwoli³ na osi¹gniêcie zysku
nabywcom opcji kupna. Efekty nabycia opcji przedstawiono równie¿ na rysunkach. Na rysunku 2
przedstawiono wykres cen, jakie otrzymaliby producenci pszenicy w roku 2007 i 2008. Grubsz¹ lini¹
przedstawiono teoretyczne ceny, na jakie liczyæ mog¹ nabywcy opcji. Widaæ, ¿e w roku 2008 dra-
styczny spadek cen pszenicy pozwoli³by posiadaczom opcji uzyskaæ du¿¹ przewagê nad producen-
tami, którzy nie nabyliby tych instrumentów. Korzy�ci z realizacji opcji s¹ proporcjonalne do spadku
cen, st¹d teoretyczna cena utrzymuje siê na sta³ym poziomie równym warto�ci wykonania opcji
pomniejszonej o cenê opcji. W roku 2007 teoretyczna cena zbytu posiadaczy opcji jest ni¿sza od
faktycznej o warto�æ ceny opcji � nie dochodzi do realizacji opcji. Ze wzglêdu na potrzebê przejrzy-
sto�ci wykresu zaprezentowano jedynie dane z lat 2007 i 2008.
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Na rysunku 3 przedstawiono efekty, jakie odnie�liby nabywcy opcji sprzeda¿y po cenie równej
rynkowej cenie wiosennej. Widaæ, ¿e posiadacze opcji uzyskaliby przewagê w roku 2007, kiedy to
p³acona przez nich cena by³aby ni¿sza, dziêki korzy�ciom z realizacji opcji kupna po ni¿szej od
rynkowej cenie.

Mo¿liwo�ci wykorzystania instrumentów terminowych notowanych na
gie³dach zagranicznych

Pomimo niezbyt du¿ego znaczenia handlu zagranicznego w krajowym bilansie zbó¿, sytuacja
na polskim rynku zbó¿, w tym pszenicy, jest kszta³towana przez relacje poda¿y i popytu na rynkach
zagranicznych. W latach 90. ceny zbó¿ w Polsce uzale¿nione by³y od cen �wiatowych wyra¿anych
przez ceny eksportowe USA. Obecnie de-
cyduj¹cy wp³yw maj¹ ceny unijne. Od dru-
giej po³owy lat 90. �rednie ceny pszenicy
kszta³tuj¹ siê w naszym kraju na poziomie
podobnym do obserwowanego w Niem-
czech czy Francji [Rembeza, Seremak-Bulge
2008].

Prognozuje siê, ¿e zale¿no�ci te bêd¹ jesz-
cze przybiera³y na sile. Wi¹¿e siê to z jedn¹ z
podstawowych zasad WPR �  zasady wspól-
nego rynku, która ³¹czy siê z d¹¿eniem do
ujednolicenia cen w ramach jednolitego ryn-
ku artyku³ów rolnych wewn¹trz UE. Warto
zadaæ sobie pytanie, czy wobec wystêpo-
wania tych procesów, a tak¿e faktu, ¿e ju¿
obecnie prognozy cen na rynku polskim s¹
tworzone na bazie notowañ kontraktów ter-
minowych na pszenicê na francuskiej gie³-
dzie towarowej Matif, mo¿liwe jest efektyw-
ne wykorzystywanie opcji tworzonych na
bazie cen w innych pañstwach cz³onkow-
skich, przez polskich rolników.

By odpowiedzieæ na to pytanie wykorzy-
stano dane dotycz¹ce tygodniowych zmian
cen pszenicy konsumpcyjnej w piêciu pañ-
stwach cz³onkowskich UE.  Francjê, Niemcy i
Budapeszt wybrano ze wzglêdu na istnienie w

Rysunek 2.  Teoretyczne ceny sprzeda¿y psze-
nicy w latach 2007 i 2008
�ród³o: opracowanie w³asne.
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Rysunek 3. Teoretyczne ceny kupna pszeni-
cy w latach 2007 i 2008
�ród³o: opracowanie w³asne.
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tych pañstwach terminowych rynków rolnych, a S³owacjê jako przyk³ad pañstwa s¹siaduj¹cego z
Polsk¹, czyli teoretycznie o niewielkich ró¿nicach w poziomie ceny pszenicy.

By zobrazowaæ wp³yw ró¿nic cenowych na wyniki ekonomiczne uzyskiwane z nabycia opcji
wykorzystano te same strategie opcyjne, które pos³u¿y³y do przedstawienia korzy�ci z istnienia
opcji na rynku polskim. Zaprezentowano hipotetyczn¹ sytuacjê, w której uczestnik polskiego
rynku chcia³by zabezpieczyæ siê przed zmian¹ cen w okresie wiosna-jesieñ i osi¹gaæ korzy�ci w
przypadku niekorzystnej zmiany cen ponad poziom obserwowany w marcu. W tabeli 2 przedsta-
wiono ró¿nice w cenie opcji, a tak¿e w wysoko�ci ceny wykonania na poszczególnych rynkach.
Ró¿nice w cenie opcji s¹ konsekwencj¹ ró¿nych poziomów zmienno�ci cen na poszczególnych
rynkach pañstw cz³onkowskich oraz odmiennych cen pszenicy w chwili zawierania kontraktu. W
tabeli przedstawiono tylko te strategie opcyjne, które w warunkach polskich doprowadzi³yby do
realizacji opcji. Widaæ wyra�nie, ¿e obecnie wystêpuj¹ce ró¿nice w wysoko�ci cen pomiêdzy po-
szczególnymi pañstwami cz³onkowskimi nie pozwalaj¹ na swobodne korzystanie z instrumentów
opcyjnych, których premia opcyjna i cena wykonania ustalana by³aby na poziomie cen z rynku
innego pañstwa cz³onkowskiego. Podobne wyniki osi¹gniêto porównuj¹c zmiany cen w innych
pañstwach UE. Pomimo zbie¿no�ci d³ugookresowych trendów cenowych, krótkookresowe ró¿ni-
ce, w szczególno�ci te decyduj¹ce o wysoko�ci ceny wykonania opcji, mog¹ ca³kowicie zniwelo-
waæ efekt zmniejszenia ryzyka cenowego. Mówimy w tym przypadku o wysokim poziomie ryzyka
bazy, czyli znacznym zró¿nicowaniu cen wystêpuj¹cych na rynku lokalnym od cen bêd¹cych
podstaw¹ okre�lenia wyp³at z opcji. opcji).

Podsumowanie
Ryzyko cenowe w rolnictwie jest �ród³em znacz¹cych wahañ w dochodzie rolniczym uzyskiwa-

nym przez producentów rolnych. Jedn¹ z metod jego ograniczania mo¿e byæ obrót opcjami towaro-
wymi, w których rolê instrumentu bazowego pe³niæ bêd¹ ceny artyku³ów rolnych. Tak skonstruowa-
ne opcje pozwalaj¹ na znacz¹ce obni¿enie ryzyka cenowego. By jednak móc wdro¿yæ dzia³anie tego
typu instrumentów w rzeczywisto�ci gospodarczej potrzebne s¹ zmiany w uregulowaniach praw-
nych. Powstanie towarowej gie³dy terminowej w Polsce jest istotne, poniewa¿ krótkookresowe ró¿ni-
ce cen w poziomie produktów rolnych mog¹ w znacz¹cy sposób zaburzyæ efekt dzia³ania opcji.
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Summary
 The paper deals with issues of managing price risk in agriculture. The are presented advantages of using

rural commodity options and problems linked to low level of convergence of rural prices in the European Union.
To exemplify this problems prices of milling wheat risk have been investigated.
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