STOWARZYSZENIE EKONOMISTOW ROLNICTWA I AGROBIZNESU
Roczniki Naukowe @ tom XI @ zesyyt §

Cezary Klimkowski

Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut
Badawczy w Warszawie

OPCJE JAKO INSTRUMENT OGRANICZANIA RYZYKA
CENOWEGO W UNIJNYCH UWARUNKOWANIACH RYNKOWYCH

MINIMIZING PRICE RISK THROUGH USE OF COMMODITY OPTION
IN EUROPEAN UNION

Slowa kluczowe: ryzyko cenowe, instrumenty pochodne, opcje towarowe, pszenica
Key words: price risk, derivatives, commodity options, wheat

Synopsis. Przyblizono zagadnienia dotyczace mozliwosci zarzadzania ryzykiem cenowym przez producentéw rolnych,
skali ewentualnych korzysci oraz okre$lenia, na ile efektywne przy obecnym poziomie konwergencji cen na jednolitym
rynku rolnym UE byloby dziatanie jednego, centralnego rynku instrumentow pochodnych na produkty rolne. Problemy
zarzadzania ryzykiem cenowym zobrazowano na przykladzie rynku pszenicy konsumpcyjnej z wykorzystaniem opcji.

Wstep

Stabilizacja dochodow osiaganych przez wlascicieli gospodarstw rolnych stanowi od dziesiatek
lat jeden z najczesciej formutowanych celéw wszelakich polityk rolnych. Podobnie jest w przypadku
Wspolnej Polityki Rolnej, jak i narodowych strategii wobec rolnictwa poszczegolnych panstw czton-
kowskich. Szczegdlnie w ostatnich latach obserwuje sie wzrost zainteresowania narzedziami, ktére
ograniczaja wahania poziomu dochoddw rolnikow. Sposrdd wielu rodzajow ryzyka, na dziatanie kto-
rych wystawione sg gospodarstwa rolne, szczegdlne miejsce zajmuje ryzyko cenowe.

Ztozonos¢ semantyczna poje¢ zwiazanych z szeroko rozumianym rachunkiem prawdopodo-
bienistwa powoduje, ze trudno przywolac jedna, trafng i powszechnie stosowang definicje ryzyka
cenowego. W niniejszym tekscie bedzie ono jednoznaczne z istnieniem prawdopodobienstwa
poniesienia strat finansowych wskutek niekorzystnych zmian cen rynkowych. Za zmiany takie
nalezy uwaza¢ badz to wzrost cen nabywanych srodkéw produkcji, badz spadek cen sprzedawa-
nych produktow. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku zb6z — rynek, ktorych postuzy w tym artykule
do zobrazowania wybranych zagadnien zarzadzania ryzykiem cenowym — niekorzystna zmiang cen
moze by¢ zaréwno ich spadek (producent zb6z), jak i wzrost (producent zywca).

Ze wzgledu na istotny wptyw czynnikéw naturalnych, takich jak: pogoda, czy choroby zwie-
rzat, poziom ryzyka cenowego w rolnictwie jest wysoki w porownaniu do innych sektoréow produk-
cyjnych. Dodatkowym, niezwykle istotnym czynnikiem wplywajacym na poziom ryzyka cenowego
w rolnictwie jest ograniczona zdolnosc wytworcow artykulow rolnych do natychmiastowego re-
agowania na bodzce dochodzace z rynku.

Celem pracy bylo wykazanie na przyktadzie rynku pszenicy, ze wykorzystanie opcji moze zna-
czaco zmniejszyc¢ ryzyko cenowe, a takze, ze przy obecnym poziomie konwergencji cen na rynku
unijnym, istnieje potrzeba utworzenia polskiej gietdy instrumentéw pochodnych.

Zarzadzanie ryzykiem cenowym

Ryzyko od zawsze towarzyszy cztowiekowi w zasadzie w kazdym rodzaju dzialalnosci gospodar-
czej. Nie inaczej jest w przypadku rolnictwa. Doswiadczenie wystgpowania zjawisk negatywnie wpty-
wajacych na wyniki ekonomiczne sprawito, ze rolnicy wypracowali dziesiatki metod ograniczajacych
negatywny wplyw czynnikdéw losowych. Catoksztatt tych dziatan nosi nazwe zarzadzania ryzykiem.

W ujeciu analitycznym wyrdzniamy nastepujace etapy zarzadzania ryzykiem: oceng zagrozen,
kontrole ryzyka i jego transfer. Kontrola ryzyka polega na podejmowaniu dziatan, ktore zmniejsza
czestotliwos¢ wystepowania strat lub ich oczekiwana warto$¢. W przypadku rolnictwa moze to
by¢ na przyktad dywersyfikacja produkcji. Jezeli po etapie kontroli ryzyka wiasciciel gospodarstwa
uzna, ze ryzyko, na dziatanie ktorego jest wystawiony wciaz jest zbyt wysokie, moze dokonac
decyzji o transferze ryzyka. Transfer ryzyka, ktorego przyktadem moze by¢ zakup ubezpieczenia,
oznacza przeniesienie odpowiedzialno$ci za sfinansowanie ewentualnych przysztych strat wyni-
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ktych z realizacji ryzyka poza gospodarstwo rolne. Klasycznym przyktadem transferu ryzyka produk-
cyjnego jest zakup polisy ubezpieczeniowe;.

Kluczowym elementem procesu zarzadzania ryzykiem pozostaje jednak ocena zagrozen. Wta-
$ciwa estymacja ryzyka decyduje o tym, czy pozostawienie czesci badz cato$ci odpowiedzialnosci
za sfinansowanie przysztych strat jest Swiadomym, zwanym tez aktywnym, zatrzymaniem ryzyka,
czy mamy do czynienia z zatrzymaniem pasywnym ryzyka, ktore w przypadku realizacji ryzyka moze
doprowadzi¢ do niewyptacalnosci wlasciciela gospodarstwa rolnego.

Do najwazniejszych metod zarzadzania ryzykiem cenowym w rolnictwie zalicza si¢: dywersyfi-
kacje produkcji, integracje¢ pionowa, transfer ryzyka przez zakup kontraktow terminowych oraz
integracje pozioma. Jak wykazaly badania ankietowe [Jerzak, Czyzewski 2006] najczgsciej stosowa-
nym sposobem ograniczania ryzyka cenowego jest dywersyfikacja produkcji. W przypadku jedno-
czesnego prowadzenia kierunkéw produkcji, ktérych dochodowos¢ jest migdzy soba ujemnie sko-
relowana — jak moze si¢ dzia¢ w przypadku produkcji zb6z i zywca — jest to skuteczna metoda. Jej
nastepstwem zawsze jednak bedzie spowolnienie rozwoju technologicznego produkcji, co jest
szczegolnie istotne w sytuacji konkurowania z wysoce wyspecjalizowanymi fermami z panstw
Europy Zachodniej. Pozostale metody zarzadzania ryzykiem cenowym sg stosowane w bardzo
ograniczonym zakresie, a transfer ryzyka cenowego przez rynki terminowe praktycznie nie wyste-
puje w rolnictwie polskim [Jerzak, Czyzewski 2006].

Opcje

Istota funkcjonowania kontraktéw terminowych jest potrzeba transferu ryzyka cenowego. Nie-
spodziewana zmiana ceny danego towaru jednej grupie uczestnikoéw rynku przynosi korzys¢,
drugiej — strate. Poniewaz jednak brak jest pewnosci, co do przysztych zmian cen, nie jest to gra o
sumie zerowej, gdyz przy niezmienionej wartosci oczekiwanej strat/zyskéw niepewnos¢ jest dla
uczestnikow cechujacych si¢ awersja do ryzyka zawsze gorsza od sytuacji pewnej. Najczesciej
stosowanymi kontraktami terminowymi sg kontrakty forward i futures. Sa to transakcje dotyczace
przysztej wymiany handlowej towarow po cenie okreslonej w chwili obecne;j.

Podobnie opcje sa instrumentami stuzacymi transferowi ryzyka cenowego. Zasada ich dziata-
nia jest jednak nieco odmienna. Opcja jest instrumentem finansowym, ktory daje nabywcy opcji
prawo, a nie przymus zakupu lub sprzedazy w przysztosci instrumentu bazowego po ustalonej
cenie. Zobowiazanie powstaje jedynie po stronie wystawcy opcji, ktory zmuszony jest zaaprobo-
wac decyzje nabywey opcji, co do podjecia wymiany. Wyr6znia si¢ opcje kupna, ktorej nabywca
ma prawo w przyszto$ci kupi¢ dany instrument bazowy i OpCJQ sprzedazy Instrumentem bazowym
moze by¢ przyktadowo cena tony kukurydzy. Dana opcja musi mie¢ okreslony termin wygasnigcia
opcji (po ktorym traci ona wazno$¢), termin realizacji OpC_]l (w ktorym dochodzi do ewentualnej
reallzacy praw), ceng wykonania (dotyczaca ceny wymiany instrumentu bazowego w przysztosci)
i premig opcyjna (cene, ktdéra nabywca ptaci wystawcy opcji).

Istnieje wiele réznych rodzajoéw kontraktow opcyjnych. Najistotniejsze rozréznienie dotyczy
terminu, w ktérym nastapi¢ moze realizacja praw nabywcy opcji. W przypadku opcji amerykan-
skich nabywca moze zazada¢ zakupu/sprzedazy instrumentu bazowego w kazdym momencie od
nabycia opcji do terminu jej wygasnigcia. W przypadku opcji europejskich mozliwe jest to tylko w
terminie realizacji opcji, tozsamym z terminem jej wygasnigcia [Jajuga, Jajuga 2002].

Do realizacji opcji zakupu dochodzi, gdy cena realizacji opcji jest nizsza od ceny instrumentu
bazowego (optaca si¢ naby¢ po nizszej cenie). Jezeli opcja nie jest zrealizowana nabywca ponosi
strate w wysokos$ci premii opcyjnej. W przypadku opcji sprzedazy do reallzacp praw dochodzi, gdy
cena instrumentu bazowego jest wyzsza od ustalonej ceny realizacji opcji. Opcje sa rozliczane
pienigznie. Praktycznie nie dochodzi do sprzedazy badz kupna instrumentu bazowego, ale wypta-
cona zostaje wartos¢ pienigzna korzystnej roznicy pomigdzy faktyczna ceng instrumentu bazowe-
go a ceng wykonania opcji. Na rysunku 1 przedstawiono przyktadowe funkcje wyptat z nabycia
opcji kupna (rysunek lewy) i opcji sprzedazy (rysunek prawy) 1 tony kukurydzy z cena wykonania
600 zt i premii opcyjnej 50 zt w zaleznosci od faktycznej ceny kukurydzy w chwili realizacji opcji. Jak
wida¢ teoretyczne zyski nabywcy opcji kupna sa nieograniczone, natomiast maksymalny zysk
nabywcy opcji sprzedazy przy cenie instrumentu bazowego réwnej zeru wynosza warto$¢ ceny
realizacji pomniejszonej o premi¢ opcyjna. W obu przypadkach warto$¢ straty wyniktej z tytutu
nabycia opcji nie przekracza wielkosci premii opcyjnej. Zarowno sama konstrukcja, jak i funkcja
wyptat z tytutu nabycia opcji moze by¢ w prosty sposéb przyswojona przez potencjalnego nabyw-
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c¢. Kluczowym problemem jest wycena premii opcyjnej. Przetomem w teorii wyceny opcji byla
publikacja w 1973 r. pracy dotyczacej modelu Blacka-Scholesa. Pomimo wielu pozniejszych mody-
fikacji istota kalkulacji ceny opcji pozostaje oparta do dzisiaj o ten model. Cena opcji zalezy od ceny
instrumentu bazowego w chwili zawarcia kontraktu, ustalonej ceny realizacji opcji, dlugosci trwa-
nia opcji, wysokosci stopy wolnej od ryzyka oraz zmienno$ci cenowej instrumentu bazowego.

Mozliwos$ci wykorzystania opcji

Krotka charakterystyka opcji wskazuje na potencjalne duze korzysci wynikajace z transferu
ryzyka przez zakup opcji na sprzedaz/kupno artykutéw rolnych. Warto odpowiedzie¢ na pytanie,
jakie warunki musza by¢ spetnione, by moglt rozwinac si¢ rynek opcji na artykuly rolne. Przede
wszystkim opcje moga dotyczy¢ tylko artykutow standaryzowanych i tanich w transporcie. Po-
zwala to na koncentracj¢ podazy, zapewnia wiarygodno$¢ uznawanej przez gietde terminowa war-
to$ci instrumentu bazowego, a dla producentéw i odbiorcoéw oznacza ograniczenie ryzyka bazy,
wynikajacego z ewentualnych réznic pomigdzy cena bedaca odniesieniem dla wartosci opcji, a ta
z rynku lokalnego. Zmiennos$¢ cen musi by¢ wynikiem czystej gry rynkowej, tak by nie istniala
mozliwo$¢ manipulacji warto$cia instrumentu bazowego. Ptynno$¢ rynku opcji musi by¢ zagwa-
rantowana przez szerokie grono zainteresowanych nabywaniem opcji.

W tym miejscu warto zauwazy¢, ze beneficjentem rozwinigtego rynku opcji sa nie tylko produ-
cenci artykulow rolnych, lecz réwniez i odbiorcy tych towaréw. Mozna sobie wyobrazi¢ wlasciciela
fermy hodowlanej, ktory nabywajac opcje kupna, chce si¢ zabezpieczy¢ przed wzrostem cen zboz.

O plynnosci tego rodzaju rynkow decyduja jednak w wigkszosci przypadkow gracze, ktdrzy nie
sa bezposrednio zainteresowani kupnem badz sprzedaza artykuldw rolnych, a jedynie poszukuja
zysku w inwestowaniu w tego rodzaju instrumenty finansowe. Zaobserwowano bowiem, ze dtugo-
terminowe zyski z inwestycji w towarowe instrumenty pochodne pozostawaly w latach 1959-2004
na podobnym poziomie co zyski z inwestycji na gietdach papieréw wartosciowych, a dodatkowo
byty ujemnie skorelowane ze zwrotami z akcji czy obligacji. Co wigcej, kontrakty terminowe na
zywnos¢ przynosza szczegdlnie duze zyski w okresach recesji [Gorton, Rouwenhorst 2005].

Skoro korzysci ze stosowania opcji sa tak duze, dlaczego w Polsce ta metoda zarzadzania
ryzykiem cenowy nie jest stosowana? Przede wszystklm nie rozwingly si¢ terminowe rynki towaro-
we. Ocenia sig, ze obecnie jest to wynikiem ztych uregulowan prawnych, a w przesztosci duza role
odegrata interwencja panstwa na tych rynkach artykutéw rolnych, na ktérych standaryzacja towa-
réw napotyka na najmniejsze problemy (pszenica, poltusze wieprzowe). Zwraca si¢ rowniez uwage
na brak wiedzy rolnikow o zasadach funkcjonowania rynkow terminowych [Jerzak 2009]. Pozbawia
to rolnikéw w Polsce mozliwo$ci efektywnego zarzadzania ryzykiem cenowym, co odbija si¢ na
osiaganych przez nich wynikach ekonomicznych. Mozliwe korzysci ze stosowania instrumentow
opcyjnych zademonstrowano w kolejnym rozdziale.

Pozyskanie wiedzy na temat dziatania instrumentéw pochodnych i wykorzystanie tej wiedzy w
praktyce gospodarczej przynosi wymierne efekty. Obliczono, ze w warunkach amerykanskich sred-
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ni wpltyw wykorzystania wiedzy uzyskanej podczas 64-godzinnego szkolenia dotyczacego instru-
mentéw pochodnych wynosi ponad 33 000 $ na farme¢ [McCorkle i in. 2009].

Najbardziej rozwinigtym rynkiem towarowych instrumentéw pochodnych, w tym na artykuty
rolne, jest rynek amerykanski. Najwigkszy obrot rolnymi instrumentami pochodnymi notuje si¢ na
gieldzie CBOT w Chicago. W Europie najwazniejszym miejscem obrotu kontraktami terminowymi
na artykuly rolne, w tym opcje, jest francuska gietda Matif. Oprdcz tego instrumenty pochodne na
artykuty rolne notuje si¢ na gietdzie WTB w Hanowerze, Liffe w Londynie oraz BCE w Budapesz-
cie. W przypadku rynku zb6z, polscy producenci i przetworcy predykcji przysztych trendow ceno-
wych dokonuja na podstawie notowan instrumentéw pochodnych na gietdzie Matif. Jak jednak
zostanie wykazane, z racji wciaz sporych réznic w poziomie cen zb6z na rynkach poszczegoélnych
panstw cztonkowskich UE, nie jest to rozwiazanie idealne.

Przyklad wykorzystania opcji na rynku pszenicy w Polsce

W celu zobrazowania efektow ograniczania ryzyka cenowego przez stosowanie opcji, wykorzy-
stano dane z rynku pszenicy konsumpcyjnej. Jest to bowiem towar, ktorego ceny obok ryzu (histo-
rycznie pierwszy artykul, ktérego cena stata si¢ baza instrumentéw pochodnych) soi, cukru, czy
zywca wotowego sa powszechnie uzywane jako baza do tworzenia instrumentéw pochodnych na
gieldach catego swiata. Dodatkowo uprawa pszenicy odgrywa duza rol¢ w rolnictwie naszego kraju,
a udzial na rynku zb6z gospodarstw bardzo duzych, mogacych dostarczy¢ odpowiednio wystanda-
ryzowane partie towaru przekracza 80% [Rembeza, Seremak-Bulge 2008]. Z racji ograniczonej objeto-
sci pracy ograniczono si¢ wytacznie do jednego artykutu rolnego i najprostszej strategii opcyjne;.

Na przyktadzie pokazano, jakie efekty przyniostyby w latach 2006-2008 europejskie OpC_]e kup-
na lub sprzedazy nabyte w marcu z terminem realizacji we wrzesniu i cena wykonania rowna cenie
pszenicy w chwili zawarcia kontraktu. W przypadku opcji sprzedazy obraZUJe to strategig, w ktorej
producent pszenicy, gotow jest przeznaczy¢ réwnowarto$¢ ceny opcji, aby zagwarantowac sobie
mozliwos¢ sprzedania na jesieni swoich artyku’row po cenie nie nizszej, niz obowiazuj qcej na wio-
sng. W przypadku opcji kupna, nabywca pszenicy przeznacza rownowartos¢ ceny opcji w celu
zabezpieczenia si¢ przed zwyzka cen pszenicy na jesieni powyzej ceny obowiazujacej na wiosne.

Korzystajac z danych Mini-

sterstwa Rolnictwa d otyczacy ch Tabela 1. Zyski i straty z tytulu nabycia opcji w latach 2006-2008 [z1]

tygodniowych cen pszenicy kon- ‘_Rodzaj ) Cena | Cena Cena Catkowity
sumpcyjne_] wyhczono zmienno$é, instrumentu/opcja wyko- | opcji | pszenicy zysk/
anastegpnie premie opcyjnie. Okre- : nanta we wrzesniu| _strata
$lajac cene opcji powiekszono 2006 — opcja sprzedazy | 402 10 538 -10
teoretyczna premie opcyjna o 10%  |2006 — opcja kupna 402 23 538 113
marze. We wszystkich przypad- [2007 - opcja sprzedazy| 651 35 778 -35
kach przyjeto stopg wolna od ry- 2007 — opcja kupna 651 56 778 71
zyka na poziomie 6%. Efektyna- 5008 _opcja sprzedazy| 915 | 45 551 319
bycia opcji zaprezentowano w505 0 cia kipna 915 | 74 551 74

tabeli 1. Jak wida¢, w roku 2006 i
2007 ze wzgledu na wzrost ceny
pszenicy pomiedzy marcem a wrzesniem oplacalne bylo nabycie opcji kupna. Pozwalala ona na
uzyskanie korzysci rekompensujacych straty wynikle z wyzszych cen nabytej pszenicy. Réznica cen
pszenicy pomigdzy marcem a wrze$niem w obu przypadkach byta porownywalna, jednak wyzsza
cena opcji kupna w roku 2007 sprawita, ze ca’rkow1ty zysk byt w tym roku nizszy. W obu tych okresach
ceny spraw1a’ry Ze nie realizowano by opcji sprzedazy, co w efekcie przynosito nabywcom tych opcji
strate rowna cenie opcji. W roku 2008 wyrazny spadek cen pszenicy pozwolit na osiagnigcie zysku
nabywcom opcji kupna. Efekty nabycia opcji przedstawiono rowniez na rysunkach. Na rysunku 2
przedstawiono wykres cen, jakie otrzymaliby producenci pszenicy w roku 2007 i 2008. Grubsza linia
przedstawiono teoretyczne ceny, na jakie liczy¢ moga nabywcy opcji. Widaé, ze w roku 2008 dra-
styczny spadek cen pszenicy pozwolitby posiadaczom opcji uzyskac¢ duza przewage nad producen-
tami, ktérzy nie nabyliby tych instrumentéw. Korzysci z realizacji opcji sa proporcjonalne do spadku
cen, stad teoretyczna cena utrzymuje si¢ na stalym poziomie réwnym warto$ci wykonania opcji
pomniejszonej o ceng opcji. W roku 2007 teoretyczna cena zbytu posiadaczy opcji jest nizsza od
faktycznej o warto$¢ ceny opcji—nie dochodzi do realizacji opcji. Ze wzgledu na potrzebg przejrzy-
stosci wykresu zaprezentowano jedynie dane z lat 2007 1 2008.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zrédto: opracowanie wiasne. Zrédio: opracowanie wiasne.

Na rysunku 3 przedstawiono efekty, jakie odniesliby nabywcy opcji sprzedazy po cenie réwnej
rynkowej cenie wiosennej. Wida¢, ze posiadacze opcji uzyskaliby przewage w roku 2007, kiedy to
placona przez nich cena byltaby nizsza, dzigki korzysciom z realizacji opcji kupna po nizszej od
rynkowej cenie.

Mozliwo$ci wykorzystania instrumentow terminowych notowanych na
gieldach zagranicznych

Pomimo niezbyt duzego znaczenia handlu zagranicznego w krajowym bilansie zbdz, sytuacja
na polskim rynku zbdz, w tym pszenicy, jest ksztaltowana przez relacje podazy i popytu na rynkach
zagranicznych. W latach 90. ceny zbéz w Polsce uzaleznione byly od cen §wiatowych wyrazanych
przez ceny eksportowe USA. Obecnie de- Tabela 2. Réznice wynikéw finansowych z nabycia

cydujacy wptyw maja ceny unijne. Od dru-  opgjiw latach 2006-2008
giej polowy lat 90. $rednie ceny pszenicy

A . . Krajlopcja | Cena | Cena Cena Catkowity
ksztattuja si¢ w naszym kraju na poziomie wyko- | opcji | pszenicy zyski
podobnym do obserwowanego w Niem- nania we wrzeshiu| strata
czech czy Francji [Rembeza, Seremak-Bulge Opcja kupna — 2006
2008].

Prognozuje sig, ze zaleznosci te beda jesz- P°|3k‘_"' 402 23 538 3
cze przybieraly na sile. Wiaze sieto zjedngz ~ |Francia 402 45 534 87
podstawowych zasad WPR — zasady wspdl-  |Niemcy 402 45 548 101
nego rynku, ktdra taczy sie z dazeniem do  |Wegry 402 40 411 -31
ujednolicenia cen w ramach jednolitegoryn-  |Stowacja 402 48 401 48

ku artykutow rolnych wewnatrz UE. Warto  |55¢ia kupna — 2007
zada¢ sobie pytanie, czy wobec wystepo-

. . . ... |Polska 651 56 778 71
wania tych procesow, a takze faktu, ze juz -
obecnie prognozy cen na rynku polskim sg |- rancia 651 12 1068 405
tworzone na bazie notowan kontraktow ter-  |Niemcy 651 20 915 244
minowych na pszenice na francuskiej giel- |Wegry 651 12 820 157
dzie towarowej Matif, mozliwe jest efektyw-  |Stowacja 651 16 679 12

ne wykorzystywanie opcji tworzonych na  |opcja sprzedazy — 2008
bazie cen w innych panstwach cztonkow-

skich, przez polskich rolnikow. PO'Sk‘? 915 45 551 319

By odpowiedzie¢ na to pytanie wykorzy- Francja 915 35 580 300
stano dane dotyczace tygodniowych zmian |Niemcy 915 35 605 275
cen pszenicy konsumpcyjnej w pieciu paf-  |wegry 915 115 540 260
stwach cztonkowskich UE. Francje, Niemeyi  siowacja 915 88 591 236

Budapeszt wybrano ze wzgledu naistnieniew 5 . opracowanie wlasne.
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tych panstwach terminowych rynkow rolnych, a Stowacje¢ jako przyklad panstwa sasiadujacego z
Polska, czyli teoretycznie o niewielkich réznicach w poziomie ceny pszenicy.

By zobrazowa¢ wplyw réznic cenowych na wyniki ekonomiczne uzyskiwane z nabycia opcji
wykorzystano te same strategie opcyjne, ktore postuzyly do przedstawienia korzysci z istnienia
opcji na rynku polskim. Zaprezentowano hipotetyczna sytuacje, w ktorej uczestnik polskiego
rynku chcialby zabezpieczy¢ si¢ przed zmiang cen w okresie wiosna-jesien i osiagac korzysci w
przypadku niekorzystnej zmiany cen ponad poziom obserwowany w marcu. W tabeli 2 przedsta-
wiono réznice w cenie opcji, a takze w wysokosci ceny wykonania na poszczegdlnych rynkach.
Réznice w cenie opcji sa konsekwencja réznych poziomdéw zmiennosci cen na poszczego6lnych
rynkach panstw cztonkowskich oraz odmiennych cen pszenicy w chwili zawierania kontraktu. W
tabeli przedstawiono tylko te strategie opcyjne, ktore w warunkach polskich doprowadzityby do
realizacji opcji. Wida¢ wyraznie, ze obecnie wystgpujace réznice w wysokosci cen pomigdzy po-
szczego6lnymi panstwami cztonkowskimi nie pozwalaja na swobodne korzystanie z instrumentow
opcyjnych, ktérych premia opcyjna i cena wykonania ustalana bytaby na poziomie cen z rynku
innego panstwa cztonkowskiego. Podobne wyniki osiagnieto poréwnujac zmiany cen w innych
panstwach UE. Pomimo zbieznosci dlugookresowych trendow cenowych, krétkookresowe rozni-
ce, w szczegdlnosci te decydujace o wysokosci ceny wykonania opcji, moga catkowicie zniwelo-
wac¢ efekt zmniejszenia ryzyka cenowego. Mowimy w tym przypadku o wysokim poziomie ryzyka
bazy, czyli znacznym zréznicowaniu cen wystepujacych na rynku lokalnym od cen bedacych
podstawa okreslenia wyplat z opcji. opcji).

Podsumowanie

Ryzyko cenowe w rolnictwie jest zrodlem znaczacych wahan w dochodzie rolniczym uzyskiwa-
nym przez producentéw rolnych. Jedna z metod jego ograniczania moze by¢ obrét opcjami towaro-
wymi, w ktorych rolg instrumentu bazowego pehic¢ beda ceny artykutow rolnych. Tak skonstruowa-
ne opcje pozwalajg na znaczace obnizenie ryzyka cenowego. By jednak moc wdrozy¢ dziatanie tego
typu instrumentdw w rzeczywistosci gospodarczej potrzebne sa zmiany w uregulowaniach praw-
nych. Powstanie towarowej gieldy terminowej w Polsce jest istotne, poniewaz krétkookresowe rdzni-
ce cen w poziomie produktéw rolnych moga w znaczacy sposéb zaburzy¢ efekt dzialania 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.
1o exemplify this problems prices of milling wheat risk have been investigated.
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