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W roku 2004 cztonkowie WTO w ramach rundy Doha zgodzili si¢ na dal-
sza liberalizacje handlu artykutami rolnymi. Kluczowym elementem tego proce-
su jest stopniowa redukcja wsparcia wewngetrznego, obnizanie wsparcia eksportu
I dalsze otwieranie si¢ na zewnatrz. W tym samym kierunku zmierzaja reformy
w ramach WPR Unii Europejskiej. Wymieni¢ mozna tutaj wprowadzenie jedno-
litej ptatnosci obszarowej, ograniczenie subsydiowania eksportu czy tez ograni-
czenie zakresu interwencji rynkowej. Kolejne planowane reformy w ramach
tzw. Health Check zmierzaja do zwigkszania wptywu rynku na organizacje rol-
nictwa. Konsekwencja powyzszych procesdw jest coraz bardziej rynkowo zo-
rientowany system handlu swiatowego produktami rolno-spozywczymi.

Wobec takich wyzwan niezwykle istotne staje sie zagadnienie zwiazane
ze stabilizacja dochoddw rolnikéw we Wspdlnocie narazonych na wieksze spek-
trum czynnikow zewnetrznych niz to miato miejsce w przesztosci, w warunkach
silnie chronionego rynku. Nalezy przypuszczaé, co zostato juz czesciowo do-
wiedzione, ze wraz z otwarciem na zewnatrz, zarbwno poziom cen jak i ich
zmiennos$¢ beda w coraz wigkszym stopniu odzwierciedlaty ich $wiatowe od-
powiedniki. Wystepowanie w przesztosci w Unii Europejskiej szerokiego wa-
chlarza programéw zwiazanych z WPR i majacych na celu ochrone rolnikow
przed gwattownymi zmianami ich dochodow uzaleznito rolnikdéw od interwencji
rzadowej i odciagneto ich uwage od indywidualnych instrumentow i dziatan
zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem. Liberalizacja obrotow handlowych i co-
raz wiekszy wptyw rynku i jego parametréw na rolnictwo, stanowia nowa sytu-
acje dla producentdéw. Rolnicy powinni indywidualnie i aktywnie dobiera¢ od-
powiednie strategie i instrumenty, ktore umozliwia redukcje ryzyka rynkowego
(w tym cenowego), bedacego efektem niepewnosci co do przysztego przychodu.

Opracowanie obejmuje pierwsza czes¢ zagadnien zwigzanych z zarzadza-
niem ryzykiem w rolnictwie i realizowanych w ramach Programu Wieloletniego.
Jest ono wynikiem prac zespotu naukowego sktadajacego si¢ zardwno z teorety-
kow jak i praktykow. Celem niniejszego opracowania byto przedstawieniem in-
strumentow stuzacych stabilizacji dochoddw rolniczych oraz wskazanie uwarun-
kowan I mozliwosci ich praktycznego wprowadzenia w warunkach naszego kraju.



Rozwazania rozpoczeto od umiejscowienia ryzyka w warunkach gospo-
darki rynkowej, ktora stanowi podstawe wszelkich proceséw gospodarczych.
W rozdziale pierwszym omowiono istot¢ podejmowania decyzji w warunkach
niepewnosci oraz przedstawiono uwarunkowania zmiennosci cen i dochodow
producentow rolnych. Dobrym wstepem do kolejnych rozwazan jest ekspozycja
ryzyka cenowego i dochodowego w rolnictwie stanowiaca analityczne ujecie
zagadnienia ryzyka w kontekscie rownowagi rynkowej.

Drugi rozdziat obejmuje przeglad dostepnych instrumentdéw zarzadzania
ryzykiem cenowym i dochodowym w rolnictwie, ktérych celem jest stabilizacja
dochoddw producentow rolnych. Przedstawiono w nim istot¢ zarzadzania ryzy-
kiem cenowym i dochodowym z wykorzystaniem instrumentéw rynkowych
(wspomaganych przez rzady oraz indywidualnych), koncentrujac si¢ na celach
zarzadzania ryzykiem i funkcjach tych instrumentéw. Omowiono w nim migdzy
innymi istotg zarzadzanie ryzykiem cenowym w oparciu o instrumenty pochod-
ne, kontrakty forward, kwity sktadowe, rachunki ubezpieczeniowe oraz inter-
wencje rynkowa. Nawiazano w nim réwniez do uwarunkowan rynkowych zwia-
zanych ze zmianami WPR oraz przedstawiono diagnoze obecnego stanu wyko-
rzystania roznych sposobow zarzadzania ryzykiem w polskim rolnictwie.

Rozdziat trzeci zostat poswigcony ekonomicznym, instytucjonalnym i or-
ganizacyjnym uwarunkowaniom rozwoju rynku towarowych instrumentow po-
chodnych dla surowcdéw rolnych w Polsce. Istotna przestanka i warunkiem dla
rozwoju rynku instrumentow pochodnych jest odpowiednia zmiennos¢ towarow
bazowych. Dokonany pomiar zmiennosci cen na rynku zbdz, ziemniakow, rze-
paku, bydia i trzody chlewnej wskazuje, ze parametr ten ksztattuje si¢ na wy-
starczajacym poziomie umozliwiajacym rozwoj tego typu rynku. W rozdziale
tym omowiono standaryzacje towarow jako niezbedny warunek umozliwiajacy
rozwoj rynku terminowego. Wazna czescia rozdziatu sa zagadnienia dotyczace
instytucjonalnej infrastruktury gietdowej rynku instrumentéw pochodnych oraz
wyniki badan empirycznych dotyczacych postrzegania gietdy przez uczestnikow
rynku, wskazujace na koniecznos¢ podjecia dziatan edukacyjnych w zakresie
obrotu instrumentami pochodnymi.

Czwarty rozdziat stanowi wprowadzenie do analizy instrumentow po-
chodnych stanowiac logiczna kontynuacje zagadnien poruszanych wczesniej. Na
poczatku przedstawiono praktyke wykorzystania instrumentow pochodnych
w Polsce i na Swiecie do zarzadzania na rynku surowcéw. Majac na uwadze
uwarunkowania zarzadzania ryzykiem w warunkach wolnorynkowych oraz po-
tencjat instrumentow pochodnych stanowi to argument za podjeciem staran nad
stworzeniem rynku tych instrumentow w Polsce. Wazna cze¢scia rozdziatu sa
zagadnienia dotyczace elementow wyceny kontraktow terminowych i opcji, czy-
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li okreslenia ceny transakcyjnej obowiazujacej w przysztosci, po jakiej dojdzie
do kupna i sprzedazy aktywow bazowych. W rozdziale tym przedstawiono takze
przyktady strategii inwestycyjnych wykorzystujacych instrumenty pochodne
I symulacje efektywnosci ich wykorzystania. Omaéwiono przyktady strategii in-
westycyjnych poczawszy od najprostszych polegajacych na bezposrednim za-
bezpieczaniu sie przed wzrostem lub spadkiem cen towarow i walut po bardziej
zaawansowane, jakimi sa opcje egzotyczne a ktore pokazuja mozliwe przyszte
kierunki rozwoju rynku instrumentéw pochodnych. Na zakonczenie rozdziatu
sformutowano szereg wnioskow, ktére moga by¢ wykorzystane przy tworzeniu
regulowanego rynku obrotu instrumentami pochodnymi w Polsce.

W rozdziale ostatnim przedstawiono czynniki i strategie zarzadzania ry-
zykiem cenowym z punktu widzenia gospodarstwa rolnego jako uczestnika gry
rynkowej. Stanowi to mikroekonomiczne ujecie kwestii zarzadzania ryzykiem
cenowym. Omowiono w nim Kkategorie i czynniki ryzyka w produkcji rolniczej
oraz nakreslono przyktady réznych strategii zarzadzania ryzykiem w gospodar-
stwie. Obszary potencjalnych dziatan obejmuja: organizacje gospodarstwa, dzie-
lenie si¢ ryzykiem poprzez rynek, dzielenie si¢ ryzykiem poprzez instrumenty
finansowe oraz narzedzia wspomagania finansowego ze srodkow polityki rolnej.
Duzo uwagi poswigcono przyktadom instrumentéw zarzadzania ryzykiem sto-
sowanym przez rolnikow w Polsce i w innych krajach wskazujac na ich stabe
I mocne strony. Istotna czescia rozdziatu sa przedstawione wyniki badan na temat
percepcji ryzyka wsrdd rolnikow oraz stosowanych narzedzi jego ograniczania.
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I. TEORETYCZNE PODSTAWY RYZYKA CENOWEGO
| DOCHODOWEGO W ROLNICTWIE

1. Rynkowe uwarunkowania ryzyka cenowego i dochodowego

Nie mozna wyjasni¢ zagadnienia ryzyka abstrahujac od istoty konkurencji
w gospodarce rynkowej. Zywiotowy charakter reakcji wielkiej liczby producen-
tow rolnych wytwarzajacych na rynek, a wicc dla zaspokojenia potrzeb spotecz-
nych, lecz niezaleznie od siebie, na wiasny rachunek i witasne ryzyko, musi po-
wodowaé wystepowanie czestych dysproporcji. Reakcje na ceny z minionego
okresu doprowadzaja za kazdym razem do wytworzenia si¢ innej sytuacji ryn-
kowej, przy czym charakterystyczna cecha kazdej z tych sytuacji sa ciagte od-
chylenia od rownowagi to w jednym, to w drugim kierunku. Kwestia pozostaje
pytanie, czy dla celow zabezpieczenia rolnikow przed ryzykiem rynkowym na-
lezy zastepowaé¢ mechanizm rynkowych w jego funkcjach, a co zwiazane jest
szeroko rozumianym interwencjonizmem, czy tez powinno poszukiwa¢ si¢ roz-
wiazan nie naruszajacych zasad gospodarki rynkowej. Nalezy mie¢ na uwadze,
ze zbyt nadmierna ingerencja w rynek dokonujaca si¢ czesto pod hastami ochro-
ny dochodow prowadzi do znacznych wynaturzen rynku np. w postaci ochrony
podmiotow nieefektywnych ekonomicznie, co w konsekwencji przektada si¢ na
efektywnos¢ catego sektora.

1.1. Istota mechanizmu rynkowego a ryzyko

W aspekcie podmiotowym rynek jest to ogot stosunkow wymiennych,
wystepujacych pomigdzy samodzielnymi podmiotami rynkowymi reprezentuja-
cymi popyt i podaz. Elementem taczacym obydwie grupy podmiotow jest cena
bedaca odzwierciedleniem przebiegajacych w gospodarce procesow i jakakol-
wiek zmiana jednego z tych trzech elementéw powoduje reakcje pozostatych.
Stanowi to o istocie mechanizmu rynkowego opartego na relacjach popytowo
podazowych.

! Pierwszy podrozdziat jest wspdlnym opracowaniem autoréw natomiast autorem podrozdzia-
tu drugiego jest W. Rembisz.
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W ujeciu procesowym mechanizm rynkowy jest gra popytu i podazy, kté-
ra prowadzi do obiektywnej wyceny poszczegolnych towarow i zrownowazenia
rynku, czyli zréwnania si¢ oferowanej ilosci towaru z iloscia pozadana. Cena
w tym przypadku jest wielkoscia wynikowa oraz regulujaca, zas caty proces do-
chodzenia do réwnowagi jest oparty na wzajemnych zwiazkach przyczynowo-
-skutkowych miedzy stronami. Ta obiektywna wycena produktow — zawezajac
I ujmujac to jedynie z perspektywy producenta i zarzadzania ryzykiem -
nabywanych oraz sprzedawanych nastepuje, gdy spetnione sa warunki rowno-
wagi konkurencyjnej oraz racjonalnych oczekiwan i zachowan. Racjonalne za-
chowania to dazenie podmiotéw do maksymalizacji swoich funkcji celu®. Istota
za$ rownowagi konkurencyjnej decydujacej o efektywnosci mechanizmu ryn-
kowego gospodarowania® jest to, ze podmioty konstytuujace strone popytowa
I podazowa 0siagaja rownowagg, tj. maksymalizuja swoje funkcje celu, nie uzy-
skujac przewag konkurencyjnych [Rembisz 2007].

W tych warunkach zaréwno ceny otrzymywane jak i ptacone oraz zmiany
ich wzajemnych relacji (nozyce cen) sa z definicji obiektywne. Oznacza to, ze
producenci sa cenobiorcami”. Jest to tatwe do zrozumienia w przypadku produk-
tow sprzedawanych. Trudniejsze natomiast w przypadku czynnikow wytwor-
czych. Szczegolnie trudne jest to w odniesieniu do czynnika pracy w przypadku
producentow rolnych — gospodarstw indywidualnych. Cena tego czynnika jest tu
bowiem kategoria wynikowa.

Procesy rynkowe, w ktorych nastepuja zmiany zar6wno po stronie popytu
jak i podazy, uwarunkowane sa wieloma trudnymi do pelnego objasnienia przy-
czynami. Sa to przyczyny o charakterze ekonomicznym, politycznym, prawno-
-regulacyjnym, spotecznym, socjologicznym, psychologicznym, przyrodniczym,
pogodowym itp. Zmiennos¢ i rozmytos¢ tych przyczyn okresla zmiennosé rela-
cji popytowo podazowych o charakterze krétko, srednio i diugookresowym.
Efektem tego jest zmiennos¢ oraz wahania cen. Te wahania, przede wszystkim

2 W istocie réwnowaga konkurencyjna jest koncepcja, w ktdrej swoje funkcje celu maksyma-
lizuja zarébwno konsumenci (funkcja uzytecznosci) oraz producenci (funkcja zysku), co wy-
znacza ceny rownowagi oraz rownowage 0goélna. Na rynku dobr konsumpcyjnych (finalnym)
ceny otrzymywane przez producentow to ceny ptacone przez konsumentow, na rynku czynni-
kow produkcji ceny otrzymywane i ptacone dotycza tych czynnikéw. Ceny tych czynnikéw
ustalone rynkowo sa konfrontowane z ich wydajnoscia (wycena) u producentéw ostatecznie
weryfikowana przez ceny produktéw konsumpcyjnych. Z tej konfrontacji efektywnosciowej
u producentdéw wynika popyt na czynniki wytworcze.

3 W procesie alokacji i podziatu.

* Oczywiscie nie sa cenobiorcami, gdy nie sa spetnione te warunki, np. rynek jest zmonopoli-
zowany lub w przypadku produktéw jednorodnych czy pierwszej potrzeby dochodza restryk-
cje rynkowe, np. ograniczenia importu itp.

14



krotkookresowe, i brak petnej mozliwosci ich objasnienia oraz prognozowania,
rodza niepewnosé. Brak petnej informacji miedzy innymi w tym zakresie ogra-
nicza racjonalnos¢ wyborow (zachowan). To z kolei rodzi ryzyko nie osiagnig-
cia funkcji celéw przez podmioty rynkowe.

Spadek cen otrzymywanych, jak i wzrost cen ptaconych, oznacza, ze
w krotkim okresie obniza si¢ optacalnos¢ produkcji, co prowadzi do spadku zysku
I dochodow, wigc oznacza niezrealizowanie funkcji celu na planowanym pozio-
mie. Pojecie krotkiego okresu jest tu wazne, bowiem oznacza ono okres, w kto-
rym producenci nie sa w stanie dostosowa¢ si¢ do danych zmian i wahan cen.
Mozliwosci przystosowania daje gtdwnie poprawa efektywnosci i zmiana struktu-
ry (kierunku) produkcji. Wymaga to zwykle inwestycji oraz wykracza poza jeden
cykl produkcyjno-handlowy, zwlaszcza, gdy produkcja jest juz w toku. Zatem
pojecie krotkiego okresu ma wymiar ekonomiczny, jest dos¢ sciste w przypadku
producenta rolnego z uwagi na przyrodniczy charakter produkcji rolniczej.

Mechanizmami rynkowymi rzadza dwie wazne zasady, ktdre decyduja
0 alokacji czynnikow produkcji i reguluja poziom produkcji: zasada rownowagi
rynkowej i zasada optymalizacji (proces alokacji i podziatu) [Moschini, Hennessy
2000; Kowalski, Rembisz 2005]. Zasada rownowagi polega na ciagtym dostoso-
wywaniu sie poprzez ceny zadanej ilosci produktow i ustug przez kupujacych do
ich ilosci oferowanej przez sprzedajacych. Jakiekolwiek zachwiania tej rownowa-
gi uruchamiaja okreslone wzajemnie sprzezone reakcje nabywcoOw i sprzedaw-
cow, ktdre przywracaja rownowage — ustala si¢ nowy punkt przeciecia miedzy
popytem, podaza i cena.

Jakiekolwiek zaburzenia w mechanizmach rynkowych w postaci inter-
wencjonizmu panstwowego, nadmiernej regulacji ograniczen i wytaczen prowa-
dza w konsekwencji do nieprawidtowej alokacji czynnikéw produkcji. W efek-
cie prowadzi to do nieoptymalnej wyceny czynnikdw produkcji (np. dochodow)
I niewlasciwych cen produktow. Producenci otrzymuja nieobiektywne sygnaty
rynkowe w postaci nieprawidtowych relacji cen otrzymywanych do cen ptaco-
nych, co w konsekwencji prowadzi do nieracjonalnych wyborow. Rezultatem
tego jest brak mozliwosci osiagania przez rynek standéw réwnowagi. Wyrazem
tego sa odczucia o ,,nieoptacalnych” cenach, zachwiane relacje dochodowe,
niewtasciwe decyzje alokacyjne itp.

Zasada optymalizacji, oznaczajaca spojrzenie z mikroekonomicznego
punktu widzenia na mechanizm rynkowy, zwiazana jest z wyborem najlepszego
z mozliwych wariantdw postepowania przez uczestnikow gry rynkowej podej-
mujacych decyzje o sprzedazy lub zakupie towarow. Zwiazane jest to, w sensie
teoretycznym, z kwestia maksymalizacji funkcji uzytecznosci konsumenta

15



i funkcji zysku producenta i ustalania rownowagi ogélnej miedzy dazeniem do
ich maksymalizacji przez te podmioty. Kupujacy dysponuje okreslona sita na-
bywcza, za ktdra chce naby¢ towary o jak najwigkszej uzytecznosci. Natomiast
sprzedajacy, oferujac okreslone towary, dazy do maksymalizacji zysku uzyski-
wanego z produkcji i sprzedazy tych produktow. Wida¢ wiec, ze podmioty (jed-
nostki) w warunkach wolnego rynku kieruja si¢ wiasnymi celami i staraja sig
odnosi¢ maksymalne korzysci. Obiektywizuje to proces odkrywania, czyli usta-
lania sie cen produktéw.

Konkurencja miedzy podmiotami prowadzi do tego, ze popyt zgtaszany
przez konsumentéw prowadzi do tego, ze producenci oferuja produkty po jak
najnizszych kosztach®. Wynika to stad, ze producenci sa cenobiorcami i musza
dostosowywac si¢ do cen a nie odwrotnie [Rembisz 2007]. Co wigcej, w sytuacji
rownowagi konkurencyjnej nie moga oni na konsumenta przerzuci¢ kosztowych
skutkow wzrostu cen ptaconych. Nie moga tez stad, z uwagi na konkurencje,
kosztem konsumenta poprawi¢ optacalnosci produkcji. Z obawy, aby nie pozo-
sta¢ z zapasami, czyli zamrozonym kapitatem, producenci konkuruja migdzy
soba o wzgledy konsumenta. Konkurencja ta odbywa si¢ na bazie cenowej
a W ujeciu doktadniejszym na bazie ciagtego dostosowywania ceny do uzytecz-
nosci (i odwrotnie) oferowanego produktu. W przypadku ograniczenia konku-
rencji producenci nie czynia dostatecznych wysitkdw, aby obniza¢ koszty pro-
dukcji. Nie maja przymusu by dostosowac koszty do produkcji, moga postepo-
waé odwrotnie, nie musza podnosi¢ uzytecznosci produktu. Prowadzi to do tego,
ze w danej gatezi wykorzystuje sie wigcej czynnikow produkcji niz w pozosta-
tych, gdzie mamy do czynienia z konkurencja migdzy producentami. Powodem
tego jest to, ze nie nastepuje selekcja efektywnosciowa i optacalnosciowa pro-
ducentow bedaca pochodna braku zmian strukturalnych i proceséw koncentracji.
W analogiczny sposéb nalezy rozpatrywaé¢ konkurencje wsrod konsumentéw.
W praktyce stopien konkurencji rynkowej jest rozny i pozostaje miedzy dwoma
biegunami: konkurencja doskonata a monopolem [Robinson, Tomek 2001]. Przy
tym réwnowaga konkurencyjna jest to konstrukcja myslowa za pomoca, ktorej
lepiej sie objasnia realny stan na rynku. W praktyce aplikacja zasady rownowagi
rynkowej, w tym rownowagi konkurencyjnej, i zasady optymalizacji, jesli wez-
miemy pod uwage niepewnosé¢ i koniecznos¢ uzyskiwania dodatnich wynikow
ekonomicznych wymusza zarzadzanie ryzykiem, zwtaszcza cenowym.

> Osiagany jest stan rownowagi. Po stronie popytu, ktory konstytuowany jest przez konsu-
mentow nastepuje wyréwnywanie si¢ cen produktow z ich uzytecznosciami. Po stronie nato-
miast podazy, u producentow ceny (wynagrodzenia) czynnikdw wytworczych wyréwnuja si¢
z ich produktywnosciami. Jest to stan rownowagi w sensie Pareto-optymalnym.
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Producent rolny, podobnie jak inni producenci, musi odpowiedzie¢ mig-
dzy innymi na pytania: co produkowac i w jakich ilosciach? w jaki sposéb pro-
dukowac? kiedy produkowac oraz kiedy i za ile sprzedawac? To ostatnie pytanie
dotyczy kwestii zarzadzania ryzykiem. Préba odpowiedzi na te i inne pytania
wiaze sic z maksymalizacja wiasnej funkcji przy zatozeniu petnej informac;ji
I prowadzi do hipotezy racjonalnych zachowan podmiotow gospodarczych.
Przyjmuje sig, ze podmioty te, w toku podejmowania swoich decyzji gospodar-
czych przewiduja poziom ksztattowania si¢ roznych wielkosci ekonomicznych,
w tym cen, stop procentowych czy kursow walutowych w przysztosci. Zaktada
si¢ W niej, ze producent gromadzi i przetwarza informacje dotyczace przysztosci
w sposob racjonalny, tj. zapewniajacy maksymalna uzytecznosé¢ tych informaciji
z punktu widzenia wiasnej funkcji celu [Moschini, Hennessy 2000].

Powyzszy model rozumowania oparty jest na pewnych zatozeniach,
zgodnie z ktérymi agenci (podmioty rynkowe) wykorzystuja w odpowiedni spo-
sob cata dostepna informacje rynkowa oraz znaja mechanizm generujacy zmia-
ny. Zalozenia przyjmowane w takim modelu nie zawsze sa realistyczne, gdyz
informacja nie zawsze jest petna, nie zawsze wykorzystywana w odpowiedni
sposdb, jak rowniez nie wszyscy maja jednakowy dostep do informacji, ktorej
pozyskanie wiaze sie ze znacznymi naktadami. Wystepuje ponadto wspomniana
wyzej niepewnos¢ co do ksztattowania si¢ tych parametrow w przysziosci.

Gdyby w rzeczywistosci agenci (podmioty rynkowe) znali mechanizm
zmian uwarunkowan rynkowych, takze prawno-regulacyjnych, i speinione byty-
by pozostate zatozenia, wynikajace z teorii racjonalnych oczekiwan, wowczas
prowadzitoby to do zaniku tej zmiennosci np. wahan cyklicznych. Schenk-Hoppe
(2002) dochodzi do wniosku, ze dajace si¢ zaobserwowaé¢ zmiany cykliczne
w modelu pajeczyny cenowej, ktory stuzy czesto do przedstawienia mechanizmu
zmian na rynkach rolnych, mozna uwazaé¢ za wyraz racjonalnych decyzji produ-
centdw, jezeli zostanie on interpretowany na gruncie teorii racjonalnych zacho-
wan (rational beliefs). Teoria racjonalnych zachowan [Kurz 1994] zaklada, ze
uczestnicy gry rynkowej nie posiadaja petnej wiedzy a jedynie wiedze¢ empirycz-
na, wynikajaca z analizy przesztych informacji, co nie daje mozliwosci przewi-
dzenia przysztych wartosci. Co wiecej, przypuszczenia agentow (podmiotow)
zmieniaja sie W czasie, sa skorelowane z oczekiwaniami innych agentéw i wcho-
dza z nimi w interakcje. Powoduje to w istocie wielkie trudnosci w oszacowaniu
przysziej sytuacji rynkowej oraz witasnych dochodow prze rolnikow.

Widzimy wigc, ze wihasciwie kazda decyzja o charakterze ekonomicznym
podejmowana jest na bazie oczekiwan dotyczacych przysztych wynikow i kon-
sekwencji podejmowanych decyzji oraz w warunkach niepewnosci co do ksztat-
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towania si¢ parametrow ekonomicznych, w tym gtéwnie cen. Zatem oczekiwa-
nia to nic innego jak swoistego rodzaju kalkulacja ryzyka.

1.2. Uwarunkowania zmiennosci cen i dochodow producentow rolnych

Producenci rolni reaguja na zmiany parametrow cenowych, w zywiotowy
i do$¢ podobny sposob jednakze niezaleznie od siebie, na wiasny rachunek
I wiasne ryzyko. Moze to powodowac wystepowanie czestych dysproporcii i nie-
zamierzonych efektow. Reakcje na ceny z minionego okresu doprowadzaja do wy-
tworzenia si¢ innej sytuacji rynkowej w roku nastepnym, najczesciej niezamierzo-
nej. Wysokim cenom danych produktéw rolnych z minionego okresu produkcyj-
nego, na skutek wysokiej elastycznosci podazy wynikajacej z podobnych zacho-
wan uczestnikéw rynku, w okresie nastepnym najczesciej odpowiadaja niskie ce-
ny. Podobnie dzieje si¢ w odwrotnym kierunku. Odnosi sie to produktéw jedno-
rodnych i w pewnym uproszczeniu odpowiada to znanemu efektowi Kinga.

Zmiany na rynku rolnym, jak wspomnielismy, powoduje wiele czynni-
kow, ktore mozna podzieli¢ na trzy gtowne typy.

Po pierwsze, czynniki zwiazane z biologiczno-przyrodniczym charakterem
produkcji rolniczej. Oznacza to, ze rolnicy funkcjonuja na niepewnym z natury
podtozu zwigzanym z dziataniem sit naturalnych. Wyro6zni¢ mozna tutaj uwarun-
kowania klimatyczne warunkujace sezonowy charakter produkcji 1 zwigzanego
z tym zapotrzebowania na czynniki produkcji oraz sezonowos¢ uzyskiwanych
efektoéw. Jezeli dodamy do tego przypadkowy charakter zmian zwiazany z czyn-
nikami pogodowymi takimi jak susze, powodzie czy choroby to wylania si¢ ob-
raz spektrum zagrozen warunkujacych poziom ryzyka dochodowego.

Po drugie, uwarunkowania majace charakter typowo ekonomiczny wyni-
kajacy z dziatania sit popytu i podazy. Zaliczy¢ tutaj mozna uwarunkowania ma-
kroekonomiczne wplywajace na popyt na surowce rolne czy na koszt kapitatu.
Z drugiej strony sa to elementy specyficzne dla rynku rolnego wiazace sig
z samym procesem podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci. Szczegol-
nie chodzi tutaj o opdznienia czasowe migdzy decyzja, co do struktury i wielko-
$ci produkcji wywotana dana cena a realizacja produkcji w nowych warunkach
rynkowych i cenowych. Rolnik planujac produkcje opiera si¢ na biezacych ce-
nach natomiast op6znienie migdzy naktadem a uzyskanym efektem powoduje, ze
podaz realizuje si¢ juz w catkiem nowych warunkach. Przyktadem takiego me-
chanizmu jest tzw. cykl swinski bedacy empirycznym odzwierciedleniem teore-
tycznego modelu pajeczyny.

Relatywnie wyzsza elastycznos¢ cenowa podazy niz popytu powoduje
duza zmiennos¢ cen surowcow rolniczych, ktéra znacznie odbiega od wahan cen
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produktow przemystowych czy ustug. Wskazuje to, ze ryzyko zmian cen a tym
samym dochoddw 0s6b zajmujacych sie dziatalnoscia rolnicza jest wyzsze niz
w pozostatych grupach zawodowych. Jest to zasadnicza przyczyna relatywnie
wysokiej ekspozycji ryzyka cenowego w rolnictwie,

Trzecia grupa czynnikow sa czynniki o charakterze psychologicznym, ro-
dzace si¢ pod wptywem dwoch pozostatych grup czynnikow, zwiazane czesto
z oczekiwaniami uczestnikow rynku, ale nie zawsze znajdujace uzasadnienie
w sytuacji fundamentalnej. W konsekwencji powoduja one masowe nieracjonalne
decyzje rolnikow jako grupy, cho¢ na ptaszczyznie indywidualnej kazdy z nich
zachowuje si¢ na swoj sposob racjonalnie, ktére prowadza do jeszcze wigkszej
wrazliwosci cen.

Widzimy wigc, ze zmiennos¢ cen sama w sobie ma charakter naturalny
zwigzany z mechanizmem rynkowym. Nie kazda zmiana cen $wiadczy tez
0 wystapieniu ryzykownej sytuacji. Zalezy to od charakteru wahan, ich wielko-
sci oraz od zakresu czasowego, w jakim sa one rozpatrywane. Wezmy na przy-
ktad wahania sezonowe. Kazdy praktycznie uczestnik gry rynkowej ma swia-
domos¢ i wiedze 0 wystepowaniu sezonowych nadwyzek podazy i w swoich
kalkulacjach powinien ten fakt uwzglednia¢. Z kolei dtugookresowe zmiany cen
zwigzane z trendami wieloletnimi rowniez nie nalezy traktowaé jako objawu
sytuacji kryzysowej lub ryzykownej. Wynika to stad, ze uczestnicy rynku maja
czas na dostosowanie si¢ do takich zmian okreslanych jako trendy technologicz-
ne. Jezeli nie sa w stanie tego dokona¢, w dtuzszym okresie prowadzi to do eli-
minacji z rynku podmiotéw stabszych, nie mogacych sprosta¢ konkurencji ryn-
kowej, co tak naprawde stanowi istote rynku. Prowadzi to wéwczas do wiekszej
koncentracji produkcji, co z punktu widzenia rynku rolnego i efektywnosci jest
korzystne, bo zwigksza mozliwosci poprawy wydajnosci pracy.

Dopiero nadmierne zmiany krotkookresowe, czyli wahania losowe, a tak-
ze $redniookresowe w stosunku do przewidywalnych tendencji mozna traktowac
jako przejaw ryzyka. Mamy na mysli tutaj szczegolnie zmiany nieoczekiwane
I trudne do objasnienia, do ktdérych trudno si¢ w danym okresie zaadoptowaé
poprzez wspomniana wyzej poprawe efektywnosci. Uwarunkowania i przyczy-
ny tych odchylen i wahan moga by¢ bardzo rozne, poczynajac od przyrodni-
czych, zawsze jednak si¢ koncza na zmianie ceny. Niezmiernie wazne sa waha-
nia koniunkturalne o charakterze sredniookresowym. Te ostatnie moga wyste-
powac¢ w postaci tzw. cykli towarowych specyficznych dla sektora rolnego lub
sa efektem oddziatywania cykli ogdlnogospodarczych, jak np. wptyw kryzysu
finansowego na sfer¢ agrobiznesu. W takich zmianach kumuluje si¢ szereg
czynnikOw czesto pozornie niezaleznych od siebie a ktore tacznie z czynnikiem
psychologicznym powoduja nawet kilkudziesiecioprocentowe zmiany cen. Pro-
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blem polega na tym, ze niezmiernie trudno jest uchwyci¢ moment osiagniecia
tzw. masy Kkrytycznej powodujacej odwrocenie trendu (osiagnigcie punktu
zwrotnego), gdyz dzieje si¢ to czesto w przy duzej zgodnosci analitykow
I uczestnikow gry rynkowej co do kontynuacji biezacego trendu. Pokazaty to
wydarzenia roku 2008 na rynkach rolnych, kiedy mimo absolutnej pewnosci co
do kontynuacji wzrostu cen zbdz nastapit ich 50% spadek.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, oraz na podstawie szerokiego
spektrum literatury [Hardaker i inni 1997; Moschini, Hennessy 2000;
Risk...2001; Just, Pope 2002; Jerzak, Czyzewski 2006], z punktu widzenia pro-
ducenta rolnego gtéwne zrédia niepewnosci i ryzyka wplywajace na poziom
uzyskiwanych dochodéw mozna podzieli¢ na trzy rodzaje.

Po pierwsze, ryzyko produkcyjne zwiazane z niepewnoscia, co do uzyska-
nego efektu: jakosci i ilosci produktu finalnego. Wynika ono z wptywu czynni-
kow, ktorych w zaden sposéb nie jestesmy kontrolowac¢, jak np. pogoda. Efekt ten
jest wzmacniany przez biologiczne uwarunkowania produkcji roslinnej i zwierze-
cej polegajace na tym, ze zmiany decyzji wymagaja czasu na ich urzeczywistnie-
nie, co w ekonomicznym ujeciu nosi nazwe niskiej elastycznosci podazy.

Po drugie, ryzyko cenowe stanowiace wyroznik praktycznie kazdej dzia-
talnosci gospodarczej, w ktérym ma swoje odzwierciedlenie wigkszos¢ przy-
czyn powodujacych ryzyko. Jednak w przypadku rolnictwa, z uwagi na wcze-
$niej wspomniane przesuniecia czasowe, wynikajace z uwarunkowan biologicz-
nych, migedzy podjeciem decyzji, jej realizacja oraz uzyskiwanym efektem jest
ono szczegoblnie duze. Niemale znaczenie ma fakt, ze gospodarstwa nie maja
mozliwosci przerwania procesu ani regulowania podazy przez zwigkszenie lub
zmniejszenie produkcji gotowej. W rozwazaniach dotyczacych ryzyka cenowe-
go nie mozna pominaé¢ wptywu zmian cen swiatowych, a takze ryzyka kursowe-
go zwiazanego ze zmiana kurséw walutowych, co oczywiscie tez wptywa na
konkurencyjnos¢ oferty krajowej. Nalezy pamigtaé, ze ryzyko cenowe dotyczy
zarowno produktéw sprzedawanych, co i kupowanych, chociaz biorac pod uwa-
ge¢ gospodarstwo rolne wystepuje tutaj znaczna asymetria.

Trzecim zrédtem niepewnosci jest ryzyko zwiazane ze zmianami polityki.
Mamy na mysli obok instrumentéw polityki rolnej rowniez inne aspekty takie
jak podatki, stopy procentowe czy inne regulacje. Ryzyko polityczne wptywa na
zachowania producentéw rolnych zarowno w kroétkiej, jak i w diugiej perspek-
tywie. Przyktadem ryzyka politycznego moze by¢ liberalizacja handlu swiato-
wego produktami rolnymi i reformy WPR polegajace na wigkszym urynkowie-
niu sektora rolnego. W efekcie tych zmian rolnicy Wspolnoty beda musieli prze-
ja¢ odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie ryzykiem, ktore wczesniej byto niwelowa-
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ne przez polityke wspierania rynku i cen. Jezeli rolnicy beda nieprzygotowani
do nowej sytuacji wiaza¢ sig¢ to bedzie ze wzrostem niepewnosci. Moze tez by¢
odwrotnie: nadmierna interwencja, przesadna administracja rynkiem, dopftaty,
taryfy itp. wszystko to zaktdca, jesli nie wypacza sygnaty rynkowe i ogranicza
racjonalnos¢ decyzji producentéw. Jednak w sensie ryzyka cenowego oznacza to
przejmowanie odpowiedzialnosci za skutki niekorzystnej sytuacji przez polityke
rolna a w konsekwencji przez podatnikow. Majac na uwadze te dwa aspekty na-
lezy odpowiedzie¢ na pytanie dotyczace udzialu panstwa w regulacji sektora
rolnego a w konsekwencji, z uwagi na jego substytucyjny charakter w stosunku
do instrumentow rynkowych, modelu zarzadzania ryzykiem dochodowym. Jed-
nak z uwagi na samo ryzyko polityczne, model ten nie moze gwattowanie si¢
zmienia¢ w czasie.

2. Ekspozycja ryzyka cenowego i dochodowego w rolnictwie

Ryzyko cenowe, w ujeciu bezposrednim, wiaze si¢ z niepewnoscia co do
poziomu i kierunku zmian cen otrzymywanych, jak i ptaconych®. Ryzyko ozna-
cza, ze niekorzystny kierunek zmian cen oraz przede wszystkim zmian ich wza-
jemnych relacji, moze wplynaé¢ na pogorszenie sie wynikdw gospodarowania.
Nastapi¢ to moze poprzez spadek optacalnosci, co prowadzi do zmniejszenia
zysku lub wystapienia strat. Pojecie ryzyka odnosi si¢ tez do mozliwosci niezre-
alizowania zaplanowanych wynikéw finansowych, czyli zaplanowanych na da-
nym poziomie zyskéw lub dochodow. Jest to ujecie ryzyka z perspektywy pro-
ducenta. Co wiecej zawezone jest to do ryzyka rynkowego, a w tym ryzyka ce-
nowego czy precyzyjniej to ujmujac jego skutkow. W takim ujeciu ryzyko ce-
nowe bedziemy wiazaé ze zmiennoscia cen otrzymywanych i ptaconych oraz ze
zmianami ich relacji.

2.1. Ceny otrzymywane i pfacone oraz ich relacje jako Zrédfo ryzyka

Niepewnos¢ co do poziomu i kierunku zmian cen i ich relacji odnosi
si¢ zarowno do cen produktow (towarow) sprzedawanych (ceny otrzymywa-
ne), jak i do cen produktow nabywanych (ceny ptacone). Cenami otrzymy-
wanymi, jak i cenami ptaconymi na rynku rolnym sa ceny skupu, raz dla
sprzedajacych, dwa dla kupujacych.

Znaczenie zmian cen otrzymywanych za swoje produkty dla zmian opta-
calnosci produkcji wiasciwie nie wymaga dodatkowych wyjasnien. Jest, bowiem

® Cen otrzymywanych, tj. cen za swoje sprzedawane produkty; cen ptaconych, tj. cen za za-
kupywane produkty, najczesciej srodki pracy, w tym gtéwnie materiaty i srodki.
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oczywiste, ze spadek tych cen przy pozostatych warunkach niezmiennych ozna-
cza spadek optacalnosci. Niemniej jednak pokazemy to w odpowiedniej formule.

Ceny ptacone na rynku rolnym odnosza si¢ najczesciej do zakupywanych su-
rowcow rolniczych bedacych naktadami w procesie ich przetwarzania i stanowia-
cych gtéwna sktadowa kosztow produkcji, np. pszenica w produkcji maki. Po wto-
re, niepewnos¢ odnosi sig, 1 to jest wazniejszy wymiar, do zmian i wahan relacji
cen produktow nabywanych do cen produktéw sprzedawanych. To dotyczy¢é moze
procesdw przetwodrczych, ale tez handlu (skup, przechowalnictwo, sprzedaz).

2.2. Skutki kosztowe ryzyka cenowego

Ryzyko cenowe, to w istocie jego skutki kosztowe, bo spadek cen sprze-
dawanych albo wzrost cen nabywanych lub obie zmiany jednoczesnie, ujawniaja
si¢ zawsze we wzroscie udziatu kosztow w przychodach. Oznacza to spadek
optacalnosci produkcji lub handlu. Przy tym, ma to gtéwnie miejsce w krotkim
okresie i w okreslonych warunkach rynkowych. Te okreslone warunki rynkowe
to rownowaga konkurencyjna, ktéra w uproszczeniu oznacza, ze dany podmiot
jest cenobiorca.

Producent rolny nie decyduje o wysokosci cen (ceny skupu = ceny otrzy-
mywane) swoich produktéw, otrzymuje je z rynku i dostosowuje si¢ do nich.
Podobnie przetworca nie decyduje o wysokosci cen zakupywanych surowcow
(ceny ptacone = ceny skupu), o ich poziomie decyduje rynek. Rowniez musi do-
stosowac si¢ do nich bez mozliwosci przenoszenia skutkow ich zmian na na-
bywce [Rembisz 2007].

W obu przypadkach, ewentualna zmiana cen przez dany podmiot poza po-
ziom wynikajacy z rownowagi konkurencyjnej, powoduje spadek sprzedazy
(w przypadku podwyzszenia cen otrzymywanych) lub spadek zakupow (w przy-
padku obnizenia cen ptaconych). Czyli w przypadku cen otrzymywanych, zmiany
wielkosci sprzedazy i tych cen maja kierunek przeciwstawny. W przypadku zas
cen zakupywanych zmiany tych cen i wielkosci zakupow maja ten sam kierunek’,

2.3. Ryzyko cenowe analitycznie

Analitycznie, pominawszy wspoétczynniki odpowiednich elastyczno-
sci, najpierw dla rolnych produktéw sprzedawanych, nastepnie dla tych sa-

’ Skala reakcji po stronie sprzedazy lub zakupéw u danego podmiotu zalezy od cenowej ela-
stycznosci popytu i podazy, jest to nawiazanie do efektu Kinga.
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mych produktéw zakupywanych mozna powyzsze uwagi uja¢ nastepujaco®
[Rembisz 2007]:

ARS AC°
R®  C°
AR?* ACP

RO CT

gdzie:
RS,RZ— to odpowiednio: produkt rolniczy sprzedawany i ten sam produkt zaku-
pywany jako surowiec, bo w szczegolnosci mamy: (R® = R?);

c©,c”- odpowiednio cena otrzymywana tego produktu (skupu) i cena ptacona
za ten produkt (tez w skupie), gdzie rowniez w szczegdlnosci mamy: (c® ~cP?).

W przypadku przetworcy w zarzadzaniu ryzykiem cenowym, spetnienie
warunkow rownowagi konkurencyjnej (zwiaszcza efektywnej) oznacza, ze nie
mozna przenies¢ na odbiorce koncowego tzn. na ceny otrzymywane, skutkow
wzrostu kosztow z tytutu wzrostu cen ptaconych. Nie odbytoby sie to bez konse-
kwencji w postaci spadku produkcji, a tym samym spadku przychodow i efekcie
koncowym dalszym spadku optacalnosci produkcji®. Tak samo na dostawcy (pro-
ducencie rolnym) surowcéw dla przetworcy, nie mozna wymusi¢ zmniejszenia
cen zakupywanych od niego produktéw, bez konsekwencji obnizenia dostaw™®.

W przypadku producenta rolnego efekt kosztowy (optacalnosciowy) spad-
ku cen otrzymywanych (cen skupu), moze on jedynie zrekompensowac, o ile jest
to mozliwe, wzrostem sprzedazy swoich produktéw. Podobnie, ale w odwrotnym
kierunku, zmniejszenie podazy bedace np. rezultatem spadku produkcji jest re-
kompensowane przez wzrost cen otrzymywanych w warunkach prawidiowo
funkcjonujacego rynku. Dotyczy to rynkéw produktow jednorodnych, a takimi
w istocie sa poszczegodlne rynki rolne.

Zasadnicza ekonomiczna jednak podstawa ekspozycji ryzyka cenowego
jest to, ze w krétkim okresie podmioty rynku rolnego, zwlaszcza producenci
rolni, przetworcy, ale takze przedsichiorstwa skupu i przechowalnictwa, nie sa
w stanie skompensowaé¢ spadku optacalnosci przez dziatania proefektywno-

R 1 oCc® 1

R U CTt

% Proporcje migdzy spadkiem produkcji sprzedanej a spadkiem przychodéw zaleza od ceno-
wej elastycznosci popytu.

19 Dotyczy to przedsighiorstw przetworstwa rolno-spozywczego zakupujacych produkty rolne

jako surowce, a takze firm skupowych skupujacych np. pszenice czy rzepak do dalszej sprze-
dazy np. na eksport.

® Dla form ciagtych np. funkcji, wskazniki te sa wyrazone np:
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sciowe. Nie sa w stanie skompensowa¢ badz zneutralizowaé tego spadku opta-
calnosci poprzez poprawe efektywnosci produkcji na skutek np. inwestycji,
zmian w organizacji, w strukturze produkcji, innowacji czy innych bezinwesty-
cyjnych czynnikach.

Poprawa efektywnosci jest uwarunkowania endogennie i dokonuje sig
w dtuzszych okresach. Natomiast zmiany optacalnosci sa uwarunkowane egzo-
gennie i w tym sensie maja charakter bardziej krotkookresowy. Pokazuje to anali-
za czynnikow zmian optacalnosci produkcji. Przy czym, zmiany zrodet optacal-
nosci i efektywnosci wzajemnie si¢ warunkuja. Efektem oczywiscie koncowym
sa zamiany optacalnosci, egzemplifikujace sie¢ w zmianach dochodow lub zy-
skow, a wiec niejako na powierzchni zjawisk.

Pomimo ze w istocie efekt wptywu zmian cen otrzymywanych i ptaconych,
na zmiany wskaznika optacalnosci jest taki sam w przypadku czy to producenta
czy przetworcy, to nieco odmienny jest mechanizm czy transmisja tego wptywu
w obu tych przypadkach. Odmienne sa bowiem oczekiwania, w przypadku pro-
ducenta i przetworcy, co do kierunku zmian tych samych cen skupu bedacych dla
pierwszego cenami otrzymywanymi a dla drugiego cenami ptaconymi.

Zanalizujemy to wpierw w odniesieniu do przetworcy nastepnie do pro-
ducenta rolnego.

2.4. Ryzyko cenowe — perspektywa przetworcy

Jesli w przypadku przetwércy rolno-spozywczego pojecie optacalnosci
(oznaczamy jako 0) ograniczymy do relacji przychodow (iloczyn produktow
sprzedawanych i cen otrzymywanych) i do kosztéw zakupywanych surowcow
rolniczych (iloczyn zakupywanych surowcow i ich cen, czyli ptaconych cen sku-
pu) przy pozostatych warunkach niezmienionych, to mamy nastepujaca relacje
[Rembisz 2007]:

P*.CS
RZ.C" °

Zatem, wskaznik zmian optacalnosci dla przetworcy rolno spozywczego
jest nastepujacy:

S 0 z P s 7 p 0

[0 =(APPS +ACCP0P )_(ARRZ +ACCP ):(APPS _ARRZ )_(ACCP _AC?

gdzie:
P°® — produkty sprzedawane,
Cg — cena otrzymywana za finalny produkt,

C” — cena ptacona za produkt rolny jako surowiec.
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Interpretacja powyzszej formuly jest oczywista. Pierwszy czion prawej

strony pozwala zauwazy¢, ze wzrost cen ptaconych oznacza wzrost kosztow
A P S (6]

AR Lac —-). Przy niezmiennych za$ przychodach (AP ACCP) 0,

P

produkcji (

APS ACO

bo dla produktéw jednorodnych wystepuje: ( =), oznacza to spadek

p
optacalnosci. Nastepuje to w tempie rownym wzrostowi cen zakupywanych

ACF
(CP >0).

Analiza drugiego cztonu prawej strony pozwala pokaza¢ wptyw zmian
efektywnosci wytwarzania oraz relacji cen ptaconych do cen otrzymywanych
(nozyc cen) na zmiany jednostkowej optacalnosci produkcji. Jesli w krétkim
okresie efektywnos¢ techniczna produkcji nie poprawia sig, czyli mamy

AP® ARZ

( 55~ —)=0 1 przy braku mozliwosci wzrostu cen otrzymywanych
ACS
( o =0), to optacalnos¢, oczywiscie spada w tempie wzrostu cen ptaconych
P
AC*
( cr 0) , czyli tak jak zmieniaja si¢ nozyce cen.

Mozemy odrzuci¢ to zatozenie i przyjaé, ze efektywnosé si¢ poprawia czy-

S A S z
li: (APP AR —) >0 bo wystepuje: (AP AR
udziatu w rynku CO jest procesem kosztownym I dlugookresowym, a my przyjeli-
smy zatozenie o krotkim okresie, a wiec gdy nie sa mozliwe zmiany techniczne.

Zarzadzanie ryzykiem ma na celu witasnie ograniczenie badz wyelimino-
wanie tego kosztowego skutku wzrostu cen ptaconych, czyli wzrostu cen naby-
wanych (zakupywanych) surowcow przy niezmiennosci cen otrzymywanych za
produkty finalne. Mozna tez powiedzie¢, ze chodzi o wyeliminowanie negatyw-
nego efektu rozwarcia si¢ nozyc cen.

Wyeliminowanie kosztowego skutku wzrostu cen ptaconych, czyli uzy-
ACP

——) na przyktad w wyniku zwigkszania

skanle(

=0) oznacza, ze podstawa zmian optacalnosci jest efektywnosé¢

produkc1|. W tym wyraza si¢ najgiebszy sens zarzadzania ryzykiem cenowym
z perspektywy analizowanego przetworcy. Kazdy przetworca rolno-spozywczy
moze to uzyskac dla siebie poprzez wykorzystywanie instrumentow zarzadzania
ryzykiem cenowym. Wsrdd tych instrumentow mozna wymieni¢ kontrakty for-
ward, futures, opcje ktérych istote opisano w innym miejscu tej pracy.
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2.5. Ryzyko cenowe — perspektywa producenta rolnego

Dla producenta rolnego uproszczony wskaznik optacalnosci produkcji jest
nastepujacy [Rembisz 2007]:

R®.C°
NZ.Cl
gdzie:
N* — zakupywane naktady do produkcji rolnej,
C, — ceny ptacone za te naktady, pozostate oznaczenia jak poprzednio.
Po zdynamizowaniu powyzszej formuty, stopa zmian wskaznika optacal-
nosci produkcji jest nastepujaca:
AR® AC°. ,AN? AC{ _(AR® AN? AC{ ACP°

+ )—( + - )—( - ).
R® C° N Cj R® N? C. C°

ro=(

W przypadku producenta rolnego oczywiscie problem ryzyka cenowego
polega na tym, ze wystepuje ewentualnos¢ spadku otrzymywanych cen skupu

o}
(ACCo <0). Jesli nie zostanie to skompensowane poprzez zwigkszenie sprzedazy,

AR® AC°
RS ' CO
AN” ACj
NZ CT

N
cie spadek optacalnosci produkcji (réznica sum stop wzrostu w pierwszym
cztonie po prawej stronie powyzszej formuty) w tempie spadku cen otrzymywa-
AC®
CO
Drugi czton prawej strony powyzszej formuty potwierdza to. Przy nie-
AR®  AN?
RS N?

to wynikajacy stad spadek przychoddw ( )<0, przy danym tempie

wzrostu naktaddéw czynnikdw wytworczych: ( ) >00znacza oczywi-

nych (cen skupu), czyli: (

<0).

zmienionej efektywnosci w krotkim okresie: ( )=0 oraz niezmienio-
ACE

p
N

nych cenach ptaconych za naktady ( 0) optacalnos¢ produkcji spada w tem-

. AC°

pie ( co

gdy producent rolny dla skompensowania spadku cen zwigkszy sprzedaz
AP®  AC°. . : : . .. AR® AN?
(+ 55>~ oo ) 1 w efekcie bedziemy mieli: ( SO

Spadek optacalnosci produkcji oznacza wzrost kosztow jednostkowych,

co ilustruje odniesienie do siebie sumy stép zmian w obu nawiasach w pierw-

<0). Tu mozemy zatozy¢ wzrost technicznej efektywnosci produkciji,

)>0.
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szym czionie prawej strony ostatniej nieréwnosci. Widzimy wigc, ze zarzadza-
nie ryzykiem cenowym to wyeliminowanie efektu spadku cen otrzymywanych.
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1. INSTRUMENTY ZARZADZANIA RYZYKIEM
CENOWYM | DOCHODOWYM

W rozdziale przedstawiono w zarysie ekonomike zarzadzania ryzykiem
cenowym i dochodowym, w tym cele i funkcje instrumentow do tego stosowa-
nych bez opisu mechanizmu ich funkcjonowania i aplikacji. Odnosi si¢ to
zwlaszcza do podrozdziatu pierwszego, gdzie omdwiono tez kontekst i podsta-
wy ekonomiczne tych instrumentow. Konkretne uwarunkowania i niektdre im-
plikacje zwiazane z dziatalnoscia rolnicza sa przedmiotem uwagi w podrozdzia-
le drugim, gdzie znajduja empiryczne ilustracje i odniesienia do polityki rolnej.

1. Rynkowe i wspomagane przez rzady instrumenty zarzadzania
ryzykiem cenowym i dochodowym w rolnictwie

1.1. Ekonomika zarzgdzania ryzykiem cenowym w oparciu o instrumenty
pochodne

Podstawowa funkcja kontraktow futures i opcji dla towarow, czyli rynku
pochodnych dla bazowych produktéw, jakim sg towary, jest przede wszystkim
ograniczanie ryzyka cenowego. Ryzyko cen wiaze si¢ z fluktuacja cen, czyli
zmianami i wahaniami cen produktow rolnych w okreslonych przedziatach cza-
sowych. Ekspozycja ryzyka cenowego dotyczy zarowno producentéw rolnych,
jak 1 nabywcow tych produktéw, tj. przetworcow i firm handlowych. Przez
zmiennos¢ cen bedziemy rozumieli cykliczne i koniunkturalne ich odchylenia
o0 okreslonym kierunku, ktére mozna objasni¢ na gruncie analizy fundamentalnej
I najczesciej o charakterze sredniookresowym. Przez wahania bedziemy rozu-
mieli krotkookresowe i trudne do objasnienia odchylenia od krzywej zmian cen.

Ryzyko cenowe polega na tym, ze przy ich zmiennosci i wahaniach dany
podmiot, producent rolny, przetworca, firma handlowa moze nie osiagnaé¢ za-
planowanych wynikdéw ekonomicznych, np. dochodéw, zysku, marzy. Inaczej —
obawia sig, ze moze osiagnac nizszy wynik lub przede wszystkim ponies¢ straty.

1 Autorem pierwszego podrozdziatu jest W. Rembisz zas drugiego M. Jerzak.
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Zatem podmiot chciatby ograniczy¢ ryzyko cenowe na przyktad poprzez ustabi-
lizowanie czy precyzyjniej to ujmujac zaplanowanie swoich cen®. Istotne jest
to, ze nie chodzi tu o stabilizacje¢ cen dla wszystkich, dla catego rynku, a o stabi-
lizacj¢ cen dla siebie, dla danego podmiotu. Co wigcej, stabilizacja cen dla
wszystkich, np. producentow rolnych, oznaczataby destabilizacj¢ dochodow
przy zatozonej zmiennosci produkcji i wynikajacej stad zmiennosci podazy.
W zarzadzaniu ryzykiem producent rolny czy przetworca rolno spozywczy, ale
takze firma skupu i przechowalnictwa, sama planuje sobie swoje ceny, ale
w warunkach naturalnej rynkowej zmiennosci i wahan cenowych. Wykorzystuje
do tego rynek instrumentoéw pochodnych, czyli rynek futures i opcji.

Na rynku instrumentow pochodnych dany podmiot, po prostu ,,kupuje”
sobie cene. Producent rolny kupuje sobie cene dla swoich produktow, ktére za-
mierza sprzedaé¢, nazwiemy to cena otrzymywana (skupu = zbytu). Przetworca
rolno-spozywczy kupuje cene dla nabywanych produktow rolnych jako nakta-
dow, nazwiemy to cena ptacona. Kupowanie i sprzedawanie ceny, a nie kupowa-
nie czy sprzedawanie produktow, jest istota handlu na rynku pochodnych instru-
mentéw towarowych. Mowiac o towarach, mamy na mysli surowce i potsurowce
rolnicze. Podstawa transakcji ,,kupna i sprzedazy ceny” sa takze inne surowce
I pétprodukty takie jak metale np. miedz, srebro, ztoto, cynk, otdéw, aluminium;
ropa surowa i jej pochodne jak benzyna, olej napedowy, a takze takie specyficz-
ne ,,produkty” jak fracht, czy pogoda (kontrakty futures na pogode) oraz waluty,
obligacje, indeksy itp. Kupowanie i sprzedawanie ceny wyraza sens ekonomicz-
ny transakcji na rynku instrumentow pochodnych dla podmiotow dziatajacych na
rzeczywistym rynku rolnym i pozostatych rynkach, gdzie rzeczywiscie sprzedaje
I kupuje si¢ pszenicg, rope, metale itp. Istotne jest to, ze te podmioty nie korzy-
staja z rynku instrumentéw pochodnych (futures i opcji) by kupi¢ lub sprzeda¢
towar. Producent rolny swoja pszenice raczej sprzedaje w formie kontraktu for-
ward lub na biezacym rynku (spot) do miyna, mieszalni pasz czy do przedsie-
biorstwa skupu i nie bierze w ogéle pod uwage rynku futures.

Producent rolny dokonujac transakcji sprzedazy pszenicy do miyna rze-
czywiscie ja dostarcza. Ten sam producent dokonujac transakcji na rynku po-
chodnych, sprzedajac futures, rozlicza jedynie rdznice cenowa. Celem tej opera-
cji jest zabezpieczenie si¢ od skutkdw ryzyka niekorzystnych zmian cen. Zatem
w przeciwienstwie do realnego rynku rolnego, nie chodzi tu o rzeczywiste naby-
wanie lub zbywanie tych towardw. Stad tez rynek pochodnych nazywa sie ryn-
kiem nierzeczywistym. Nazwa rynek pochodny, w istocie wynika stad, iz przed-

12 Méwimy tutaj o zabezpieczania sie w krétkim okresie a nie diugim, co zostato juz zasygna-
lizowane w rozdziale 1.
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miotem rozliczen sa roznice cen miedzy kupnem (sprzedaza) a sprzedaza (kup-
nem) kontraktu futures lub opcji (tu sa pewne modyfikacje). Wynika to z mate-
matycznej istoty pojecia pochodna (rézniczka).

To kupowanie i sprzedawanie cen na rynku pochodnych nie bytoby moz-
liwe, gdyby nie aktywnos¢ spekulantow (inwestoréw). Ich aktywnosé, wynika
stad, ze chca oni zarobi¢ na zmianach i wahaniach cen — zaréwno na wzrostach,
jak i na spadkach. Ponosza oni przy tym ryzyko. Dzigki tej aktywnosci, rynek
pochodnych jest ptynny oraz zmniejsza si¢ amplituda wahan cen na rynku real-
nym. Jest to korzystne dla producentow i przetworcow produktéw rolnych.
Przede wszystkim jednak dzigki aktywnosci spekulantow, producent rolny, tak
samo jak i przetworca oraz firma handlowa, moze w kazdej chwili kupi¢ lub
sprzeda¢ cene, zajmujac odpowiednia pozycje w kontrakcie futures lub opcji.
Zatem pojecie spekulanta w tym sensie ma pozytywne znaczenie, nazywa sig ich
nowoczesniej jako inwestorow [Rembisz 2007].

Cena futures ma niejako dwa wymiary. Po pierwsze jest to cena, przy ja-
kiej nastepuje otwarcie pozycji w kontrakcie futures, czyli zakupie lub sprzeda-
zy tego kontraktu. Jest ona notowana na dany okres w przysztosci. Notowania
tej ceny sa znane catemu rynkowi, czyli zainteresowanym podmiotom rynku
rolnego, a takze czynnikowi instytucjonalnemu, np. rzadowym agencjom inter-
wencyjnym. Cena ta ksztattuje sie jako wynik gry rynkowej, czyli wielkosci po-
pytu i podazy na kontrakty futures na dany okres. Gdy cena na dany okres, po-
wiedzmy za trzy miesiace, jest niska w odczuciu uczestnikow rynku (ponizej
wartosci teoretycznej, ktora jest wyceniana przez biura maklerskie i doradcow
inwestycyjnych), to kontrakty sa kupowane, najczesciej przez spekulantdw.
Podnosi to cene, co jest korzystne dla producentow rolnych chcacych sie zabez-
pieczy¢ na jak najwyzszym poziomie. Podobnie, tylko w odwrotnym kierunku,
dzieje sie, gdy w odczuciu uczestnikow rynku cena jest wysoka (powyzej warto-
ici teoretycznej'®), wowczas kontrakty sa sprzedawane i cena produktu bazowe-
go spada. Jest to korzystne dla przetwdorcoOw nabywajacych zboza. Sytuacje sie
powtarzaja i cena si¢ ksztattuje w wyrdéwnanej amplitudzie wahan.

Producenci rolni zabezpieczaja si¢ przed konsekwencjami ryzyka spadku
cen otrzymywanych. W tym celu otwieraja pozycje krétkie na poziomie noto-
wanej ceny futures, jesli ten poziom, w odbiorze danego uczestnika rynku, za-
bezpiecza jego cel gospodarowania. Wedtug oceny producenta poziom tej ceny
najprawdopodobniej pokrywa (lub w najwickszym stopniu pokrywa) jego kosz-
ty, ktore z definicji sa kategoria subiektywna i indywidualna. Poziom tej ceny

3 Tutaj wystepuja skomplikowane wyceny wartosci futures i opcji, co ma gtéwnie znaczenie
dla inwestoréw (spekulantow). Przedstawiono je w rozdziale 1V.
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zapewnia mu tez prawdopodobnie akceptowany przez niego rynkowo uksztat-
towany poziom zysku. Sytuacja taka dotyczy nie tylko producentéw rolnych
sprzedajacych swoje produkty, ale tez przedsicbiorcéw skupu i przechowalnic-
twa sktadujacych np. zakupione zboze czy pottusze. Ponadto, trzeba zatozy¢, ze
producent rolny nie moze liczy¢ na administracyjne podniesienie cen otrzymy-
wanych w dostosowaniu do wzrostu kosztéw produkcji, co jest typowe dla dzia-
tan interwencyjnych [Rembisz 2007].

W taki sam sposob, jednakze w odwrotnym kierunku, rozumuja podmioty
zabezpieczajace si¢ przed ryzykiem wzrostu cen. Zajmuja one pozycje dtugie
w otwartych kontraktach futures™. Sa to podmioty, ktdre zamierzaja kupi¢ dany
towar. Najczesciej dla tych podmiotow ten towar, jest surowcem np. do produk-
cji maki i stanowi gtéwny skitadnik kosztéw. Klasycznym przyktadem jest mty-
narz, dla ktérego pszenica jest surowcem i gldwnym sktadnikiem kosztéw pro-
dukcji, a wzrost ceny w danym sezonie (wahania cen oznacza duze ryzyko ce-
nowe. To ryzyko wystepuje jednak tylko wtedy, gdy nie moze on kosztowych
skutkdw wzrostu cen surowca przenies¢ na cene maki. Dzieje sie tak w warun-
kach réwnowagi konkurencyjnej na rynku finalnych produktéw mitynarskich.
Podobnie dla zaktaddw przetwdrstwa migsnego zywiec wieprzowy jest surow-
cem do wytwarzania finalnych wyrobdw wedliniarskich i migesnych sprzedawa-
nych w detalu. Z oczywistych wzgleddw to jest tez gtdwna pozycja w kosztach
produkcji 1 wystepuje duza wrazliwos¢ optacalnosci na zmiany cen zywca. Ma to
zwlaszcza miejsce w warunkach silnej konkurencji na rynku detalicznym, gdzie
nie jest mozliwe przenoszenie na konsumenta produktow migsnych kosztowych
skutkow zmian cen zywca wieprzowego, wotowego czy drobiowego.

Dlaczego wigc tego typu podmioty w praktyce w Polsce tego nie robia,
czyli nie stosuja narzedzi zarzadzania ryzykiem cenowym i szerzej rynkowym?
Odpowiedz jest ztozona. Przede wszystkim przyczyna jest brak wiedzy. Wyste-
puje tez jeszcze stosunkowo duzy zakres interwencji cenowo-skupowej, jak do-
ptaty do przechowalnictwa péttusz, interwencyjny zakup zbdz i inne programy
interwencji cenowej. Nie ma tez jeszcze wiasciwej gietdy towarowej oferujacej
ustugi w zakresie zarzadzania ryzykiem cenowym.

Jednakze nie mozna wskazywac, ze wszystkie podmioty winny stosowac
instrumenty zarzadzania ryzykiem cenowym. Po pierwsze, nie jest konieczne by
w pelni, z catosci produkcji i podazy, zabezpieczac sie przed ryzykiem ceno-
wym. Po wtdre, dany podmiot na podstawie wiasnych ocen i prognoz moze
uzna¢, ze nie oplaca sie¢ mu stosowac tych instrumentow. Nie, bo nie skorzysta

4 Czesto tez pisze sie, ze kupuja kontrakty futures, co jest zrozumiate, ale nie do konca pra-
widtowe.
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z korzystnego dla siebie przysztego uktadu cenowego dajacego mu nadzwyczaj-
ny zysk. Oczywiscie, jesli producent rolny jest przekonany, ze przyszte ceny
spot, czyli przyszte ceny rynku rzeczywistego, beda wyzsze niz notowane obec-
nie ceny futures na ten okres oraz, ze beda odpowiednio wyzsze niz dzisiejsze
ceny spot, to nie ma motywacji do ubezpieczenia ryzyka od spadku cen. Podob-
nie rozumuje podmiot skupu i przechowalnictwa. Jesli uwaza, majac swoje pro-
gnozy i kalkulacje, ze przyszta cena spot, a wigc cena lokalna, bedzie wyzsza od
notowanej dzi§ ceny futures, a ta ostatnia jest wyzsza od ceny dzisiejszej spot
0 tyle, ze zapewnia mu pokrycie kosztéw i odpowiednia marze, wowczas nie
musi ubezpiecza¢ swojego ryzyka. Akceptuje, z drugiej strony, dana ekspozycje
ryzyka cenowego, co niejako oznacza wejscie w pozycje spekulanta, ale na ryn-
ku rzeczywistym. W podobnej sytuacji znajduja si¢ podmioty przetwdrstwa
rolno-spozywczego. Przyktadowo miynarz moze nie chcie¢ zabezpieczaé sig
przed wzrostem cen, np. pszenicy, bedac przekonanym na podstawie wiasnych
ocen i prognoz, doswiadczenia czy intuicji, ze ceny pszenicy spadna, czyli cena
przyszta spot bedzie nizsza niz aktualnie notowana na ten termin cena futures.

We wszystkich tych przypadkach podmioty bgda miaty okreslona ekspo-
zycje ryzyka cenowego, czyli beda narazone na ekonomiczno-finansowe skutki
niekorzystnych dla nich zmian cen [Rembisz 2007]. Niemniej jednak decyzja
0 otwarciu pozycji ubezpieczeniowej zalezy od ich wiasnej oceny przysziej sy-
tuacji rynkowej oraz witasnej — wigkszej badz mniejszej — awersji do ryzyka.
Przyjmujemy tu zatozenie o rownowadze konkurencyjnej, w ktorej to sytuacji
wszystkie te podmioty nie beda mogty przerzuci¢ na odbiorce kosztowych skut-
kow zmian cen. Tak jak i nie moga oczekiwac, iz czynnik administracyjny ustali
korzystne dla nich ceny, co odnosi si¢ gtownie do producentow rolnych.

Rolne instrumenty pochodne to: kontrakty futures dla bazowych produk-
tow rolnych oraz opcje na rolne kontrakty futures lub juz prawie nie wystepuja-
ce opcje kasowe (fizyczne) na produkty rolne. Obrét tymi instrumentami tworzy
rynek pochodnych rolnych i jest on czescia rynku finansowego™. Zatem obo-
Wiazuja na nim takie same zasady jak na catym tym rynku, w szczegolnosci za-
sady inwestowania dla zysku. Jak juz wskazywalismy jest rynkiem pochodnym
w stosunku do rzeczywistego rynku rolnego. Mozna tez powiedzie¢, iz na tym
rynku w istocie celem transakcji jest rozliczanie réznic cenowych miedzy pozy-
Cja otwarta i jej zamknigciem.

Istota rozliczen na rynku pochodnych sa réznice cenowe, dla ktérych pod-
stawa sa depozyty, czyli zadatki (margines) wnoszone przez strony kontraktu.
Sa one ustalane na podstawie przewidywanych réznic cenowych, tj. przewidy-

> Oméwiono to szerzej w rozdziale V.
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wanej zmiennosci cen i nastepnie rozliczane na podstawie faktycznie powsta-
tych réznic cen. Zmiany cen na rynku pochodnym i rzeczywistym maja taki sam
kierunek i sa mocno skorelowane. Ta wihasciwos¢ decyduje o tym, ze pochodne
wykorzystywane sa do zarzadzania ryzykiem cenowym. Powoduje to, ze zyski
I straty na obu rynkach, pochodnym i rzeczywistym, wzajemnie si¢ znosza. In-
nymi stowy zyski z korzystnych zmian cen na jednym rynku, np. rynku pochod-
nym, kompensuja straty podmiotu z tytutu niekorzystnych zmian na drugim
rynku, tj. rynku rzeczywistym. Z uwagi na korelacje zmiennosci na obu rynkach
nie jest mozliwe jednoczesne, co do zasady, osiagniccie zyskow na obu rynkach.
Mozliwos¢ zarabiania na zmianach cen (kursow czy stop procentowych) przy-
ciaga spekulantéw, ktorzy w ten sposéb przejmuja ryzyko od chcacych si¢ za-
bezpieczy¢ przed ryzykiem cenowym i zapewniaja ptynnos¢ rynku. Przy tym
nalezy pamigtac, iz cena spot to cena w danym miejscu i danym czasie, czyli
cena lokalna, a wiec moze by¢ rézna dla poszczegdlnego producenta, odbiorcy
lub firmy handlowej, chociazby ze wzgledu na koszty transportu. To, nawiasem
mowiac, roznicuje baze dla kazdego z uczestnikow rynku. Baza to roznica mig-
dzy najblizsza notowana cena futures a cena spot, i jest podstawa do podejmo-
wania decyzji, co do otwierania i zamykania pozycji w kontraktach futures.

Kontrakt futures jest umowa pomiedzy dwoma stronami, w ktérej jedna
ze stron zobowiazuje si¢ do zakupu a druga do sprzedazy aktywu bazowego
(np. pszenicy okreslonej ilosci i jakosci) na dany termin po z gory ustalonej ce-
nie. Umowa taka jest wystandaryzowana. W drodze przetargu na gietdzie towa-
rowej ustala si¢ jedynie ceng futures, z ktorej wynika wartos¢ kontraktu. Akty-
wami bazowymi moga by¢ towary, a wigc np.: pszenica, zywiec wieprzowy,
cukier, kawa oraz paliwa, metale, waluty wymienialne, akcje i ich indeksy, obli-
gacje i inne instrumenty rynku kapitalowego i pieni¢znego. Stronami kontraktu
na rownych prawach sa zarowno podmioty zabezpieczajace si¢ i spekulanci —
w dowolnej kombinaciji.

Podmioty moga sie zabezpiecza¢ przed skutkami spadku wartosci posia-
danych aktywow bazowych na rynku rzeczywistym. Jest to hedging sprzedazo-
wy [Tomek, Robinson 2001]. Takimi podmiotami moga by¢ rolnicy pragnacy na
diugo przed zbiorami zabezpieczy¢ sobie ceng pszenicy na poziomie gwarantu-
jacym zwrot poniesionych kosztéw i dajacych godziwy zysk w rozsadnym prze-
dziale zmiennosci cen rynkowych w Kkraju, regionie czy na swiecie. Podobnie,
podmiot handlowy po zakupie pszenicy po okreslonej cenie bedzie chciat ubez-
pieczy¢ sig od ryzyka spadku cen pszenicy w okresie przechowywania, np. na
skutek duzego importu lub niewtasciwej interwencji, stad bedzie chciat zabez-
pieczy¢ sobie cene na poziomie dajacym zwrot co najmniej przecictnych kosz-
tow sktadowania, kosztow kredytu i zapewniajaca godziwy zysk (taki jak wyni-
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ka z konkurencji na rynku). W podobny sposdb postepuje eksporter towardw,
ktory bedzie pragnat zabezpieczy¢ si¢ przed spadkiem wartosci dolara badz eu-
ro, w przeliczeniu na ztote, bo inaczej z uzyskanych ptatnosci dewizowych uzy-
ska mniejsze przychody ztotowkowe, co moze obnizy¢ optacalnosé eksportu.
Rdéwniez, zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym czy emerytalnym musi zabez-
pieczac inwestycje w akcje czy obligacje przed spadkiem ich wartosci (np. w sto-
sunku do alternatywnego wzrostu stop procentowych od lokat bankowych i in-
nych bezpiecznych inwestycji).

Z drugiej strony na rynku wystepuja podmioty, pragnace zabezpieczy¢ si¢
przed skutkami wzrostu kosztow z tytutu: zwigkszenia si¢ cen surowcow zaku-
pywanych lub planowanych do nabycia, wzrostu kosztu zakupu waluty zagra-
nicznej (czyli ostabienia kursu waluty krajowej) czy tez wzrostu oprocentowania
kredytdw przy zmiennej rynkowej stopie procentowej. Problem ten dotyczy
wigkszosci przedsigbiorstw produkcyjnych, handlowych i ustugowych (w szcze-
golnosci importerow obawiajacych si¢ spadku wartosci ztotego), podmiotow bio-
racych kredyty dewizowe, nabywcow np. srodkéw do produkcji denominowa-
nych w walutach obcych itd. Przykltadem podmiotéw z rynku rolnego, ktére
winny si¢ zabezpieczy¢ przed ryzykiem niekorzystnych skutkow wzrostu cen,
np. pszenicy, sa miyny i wytwornie pasz, zwlaszcza w warunkach rynku konku-
rencyjnego i zrbwnowazonego, o czym pisaliSmy w tym opracowaniu.

Obok tych podmiotow, ktore pragna zabezpieczy¢ si¢ przed skutkami nie-
korzystnych zmian cen, jak wspomnielismy, wystepuja podmioty inwestorzy pra-
gnacy zarobi¢ zaréwno na spadku, jak i wzroscie cen (w tym cen skupu), kursow
i stop procentowych. Podmioty te petnia niezwykle pozyteczng role przejmujac
na siebie ryzyko skutkow niekorzystnych zmian wartosci tych parametrow.
W przeciwienstwie do podmiotdw pragnacych si¢ zabezpieczyé¢, spekulanci nie
dokonuja rzeczywistych transakcji na realnym rynku towaréw, produktow rol-
nych, walut, akcji czy obligacji, nie biora tez kredytow na cele gospodarcze itd.

1.2. Ekonomika kwitow skfadowych w zarzgdzaniu ryzykiem cenowym

Kwity sktadowe jako instrument rynku rolnego w zamierzeniu teoretycz-
nym i w realizacji praktycznej maja umozliwi¢ rozwiazanie nastepujacych pro-
blemdw rynku rolnego, w tym przede wszystkim rynku zbozowego.

Po pierwsze — problem ptynnosci finansowej rynku. Kwity sktadowe
umozliwiaja zwigkszenie ptynnosci finansowej rynku rolnego, np. rynku zboz,
oferujac producentom rolnym alternatywny w stosunku do skupu dostep do go-
towki w formie kredytu zabezpieczonego wielkoscig sktadowanych zboz, na

34



ktorych ustanowiony jest zastaw i na ktdre wystawiony jest kwit skladowy, bez
uszczerbku dla poziomu cen towaru.

Po drugie — problem niskich cen skupu w okresie pozniwnej koncentracji
podazy. Producent rolny wykorzystujac kwit sktadowy nie jest przymuszony do
sprzedazy w najgorszym momencie, gdy ceny skupu sa z reguly najnizsze.
Dzigki kwitowi sktadowemu ma mozliwos¢ uzyskania srodkéw finansowych
I tym samym utrzymanie swojej ptynnosci.

Po trzecie — problem braku wplywu producenta rolnego na poziom
otrzymywanej przez niego ceny skupu. Kwit sktadowy umozliwia producentowi
rolnemu sprzedaz swoich produktow w wybranym przez niego najlepszym mo-
mencie w ramach cyklu fluktuacji cenowej.

Po czwarte — problem wiasciwej strategii marketingowej w czasie. Kwit
sktadowy umozliwia producentowi rolnemu, na rowni z firmami skupu i prze-
chowalnictwa czy przetworstwa rolno-spozywczego, na wybor najlepszej strate-
gii marketingowej, czyli momentu na sprzedaz w trakcie sezonowej i koniunktu-
ralnej zmiennosci cen.

Po pigte — problem ograniczen wysoko standardowych zdolnosci prze-
chowalniczych np. zb6z w gospodarstwach rolnych. Ograniczenia te przezwy-
ciezane sa poprzez aktywnos¢ profesjonalnych operatorow magazynéw skitado-
wych i na ich koszt (koszt inwestycji i utrzymania). Odnosi sig to takze do prze-
tworcow — miynarzy czy mieszalni pasz w tym sensie, ze nie musza oni takze
ponosi¢ zbednych naktaddw inwestycyjnych na elewatory, silosy czy bazg prze-
chowalnicza w przypadku innych produktow rolnych.

Po szbste — problem jakosci i standaryzacji przechowywanych zbéz. Jak
wynika z poprzedniej uwagi, kwity sktadowe sa jedna z wazniejszych drég pod-
niesienia i utrzymania standardéw jakosciowych sktadowanych zbo6z. Dostar-
czone i sktadowane zboze, na ktére wystawiony jest kwit sktadowy, musi spet-
nia¢ wysokie wymagania, co do standardu jakosciowego, a profesjonalne licen-
cjonowane magazyny skladowe upowaznione do wydawania tychze kwitow sa
gwarancja utrzymania tych standardow jakosciowych.

Po siodme — problem udziatu prywatnego przechowalnictwa w rezerwach
i w celach stabilizacji rynku. System kwitow sktadowych zwieksza udziat profe-
sjonalnych komercyjnych podmiotéw prywatnych w wielkosci przechowywa-
nych zboz, co czyni rynek bardziej przewidywalnym i efektywnym oraz mniej
budzetochtonnym, w przeciwienstwie do systemu przechowywania zb6z w za-
sobach rezerw panstwowych i interwencyjnych.

Po 6sme — problem zabezpieczen kredytowych dla biezacych kredytow
dla producentéw rolnych. System kwitow sktadowych jest istotnym utatwieniem
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dla producentéw rolnych, a takze bankdéw w zaciaganiu kredytow na potrzeby
produkcyjne, co zwigksza wielkos¢ obrotowych srodkow finansowych w rolnic-
twie i co niewatpliwie ma wptyw na optacalnos¢ i elastycznosé¢ produkcji.

W systemie kwitdéw sktadowych wystepuja trzy podstawowe strony badz
uczestnicy. Sa to producenci rolni (grupy producenckie), operatorzy magazynow
(elewatoréw) sktadowych oraz banki i finalni nabywcy. Kazda z tych stron po-
winna w tym systemie zarobié¢. Producent rolny zarabia na zwyzce cen skupu,
bank na odsetkach od udzielonego kredytu, operator magazynu sktadowego na
optacie za sktadowanie. Ustugowa role dla tego systemu petnia stuzby inspek-
cyjne i kontrolne w zakresie standardow jakosciowych. Niezbedne jest takze
stowarzyszenie operatoréw magazynow sktadowych dla uzgadniania, przestrze-
gania oraz arbitrazu.

Dla sprawnego funkcjonowania systemu pomocne jest istnienie gietdy
towarowej oferujacej ustugi w zakresie, wspomnianego wyzej, zarzadzania ry-
zykiem cenowym za pomoca instrumentow rynku pochodnego, z cata infrastruk-
tura biur maklerskich, spekulantow. Jesli chodzi o uwarunkowania prawne, to
dobrze jest, gdy funkcjonuje ustawa o domach i kwitach sktadowych. Nie jest to
jednak warunek konieczny i niezbedny. Podstawa bowiem sa bilateralne umowy
o0 charakterze cywilno prawnym, zabezpieczane w ramach sytemu saddw gospo-
darczych i na bazie kodeksu cywilnego i handlowego. Wzmacniane jest to we-
wnetrznymi regulacjami i arbitrazem stowarzyszenia operatorow domow skia-
dowych. Niemniej jednak, by system kwitow sktadowych funkcjonowat, nie-
zbedna jest zgoda wszystkich stron (wyrazana w podpisie pod umowa kwitu
sktadowego). Wymagana jest zgoda co do: istoty ekonomiczno-prawnej kwitu
sktadowego i jego zawartosci oraz regulaminu jego obrotu i egzekucji, przyjecia
unormowan dotyczacych standardu jakosciowego produktow skladowanych,
kontroli i arbitrazu w tym zakresie, wymagan, standardow, obowiazkdw i praw
operatora magazynu sktadowego.

Regulacja w zakresie kwitu sktadowego oraz warunkdéw jego obrotu i eg-
zekucji w postaci regulaminu winna zapewnia¢, by kwit sktadowy stat si¢ do-
kumentem finansowym (np. o charakterze weksla) uznawanym przez wszyst-
kich uczestnikdw rynku, przede wszystkim jednak przez banki. Kwit taki mozna
by sprzeda¢, zastawi¢, wykorzysta¢ do zaptaty lub trzymac tak jak papier warto-
sciowy. Kwit sktadowy w obrocie i handlu na rynku powinien zastepowac real-
ny obrot rzeczywistym towarem, na Ktory jest wystawiony. Tym towarem sa
najczesciej zboza (pszenica). Jest to zasadnicza funkcja ekonomiczna kwitu
sktadowego pozwalajaca rozwiaza¢ wspomniane wyzej problemy np. ptynnosci
finansowej rynku, problemy magazynowania, transportu. Z tego powodu, istot-
nym uwarunkowaniem regulacyjnym jest kwestia zapewniania i egzekucji bez-
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wzglednie jednolitych standardéw jakosciowych oraz ilosciowych towaru, na
ktory wystawiony jest kwit sktadowy. Bez spetnienia tego warunku kwit skita-
dowy nie bedzie przedmiotem obrotu. Kwit sktadowy musi by¢ zamienialny na
towar, bez identyfikacji wiasciciela, w kazdym czasie we wskazanym miejscu.

Osobne wymagania odnosza si¢ do operatorow (wtascicieli) magazynow
sktadowych wystawiajacych kwity sktadowe i przechowujacych, za stosowna
optata, zboze, na ktore opiewa kwit sktadowy. Pomimo iz jest to dziatalnosc
komercyjna i prywatny biznes, operator musi by¢ niejako jednostka zaufania
publicznego, spetniajaca wysokie wymagania w zakresie standardu magazynu,
poziomu zabezpieczenia i stabilnosci finansowej oraz zarzadzania sktadowanym
towarem. Sa tu pewne podobienstwa do wymagan stawianych bankom prywatnym.

Wskazany jest pewien nadzor regulatora. Dla zwickszenia bezpieczenstwa
systemu, ponadto, co wynika z wewnetrznych regulacji regulaminow i ewentu-
alnego nadzoru regulatora, kodeksu dobrych praktyk, przyjetych regut postepo-
wania w tym arbitrazu oraz ewentualnej regulacji ustawowej, wskazane jest
rowniez przyjecie okreslonego rozwiazania w zakresie komercyjnego ubezpie-
czenia towarow, na ktére wystawiane sa kwity sktadowe. Dodatkowo, mozna by
przyktadowo ubezpiecza¢ komercyjnie ewentualne naleznosci i zobowigzania
wynikajace z kwitow sktadowych. Zwiecksza to koszty systemu, ktore rekom-
pensuje poprawa ptynnosci finansowej i wzrost stabilnosci cen.

Gdy spelnione sa te podstawowe warunki, uczestnicy rynku rolnego
I banki moga postugiwac sie wiarygodnym, legalnym dokumentem, w istocie —
instrumentem finansowym. Zwykle winny by¢ w nim ujgte nastgpujace elemen-
ty: wielkos¢ (w tonach) produktu (pszenicy), na ktory opiewa kwit sktadowy,
(zwykle przyjety jest okreslony standard ilosciowy); Klasyfikacja i kwalifikacja
jakosciowa produktu zgodnie z przyjetym standardem jakosciowym (taka sama
dla wszystkich towaréw, na ktére wystawiono kwit sktadowy); lokalizacja ma-
gazynowa produktu, tj. miejsce sktadowania i ewentualnego odbioru (bez cech
indywidualnych z danym wiascicielem towaru); swiadectwo potwierdzajace ist-
nienie towaru w magazynie (wydane przez odpowiednia niezalezna inspekcje);
potwierdzenie ubezpieczenia towaru (jesli tak jest w regulaminie). Kazdy kolej-
ny wiasciciel moze wykorzysta¢ kwit jako zastaw pod pozyczke lub kredyt ban-
kowy. Wykorzystanie takiego instrumentu finansowego zalezy od jego wiasci-
ciela. Przede wszystkim moze by¢ wykorzystany jako zastaw pod kredyt w ban-
ku, moze by¢ wykorzystany jako forma ptatnosci jak kazdy czek, moze by¢ wy-
korzystany jako poreczenie, moze by¢ wykorzystany jako krétkookresowa lub
sredniookresowa lokata kapitatowo-pienigzna, jako darowizna itp.
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Cena jednostkowa towaru, np. cena pszenicy za tone, i tym samym war-
tos¢ kwitu sktadowego ustalana jest kazdorazowo przez zbywce i nabywce kwi-
tu sktadowego i nie jest bezposrednim elementem systemu. Producent rolny
wstawiajac zboze do magazynu sktadowego otrzymuje kwit sktadowy potwier-
dzajacy ilos¢ i jakos¢ wraz z pozostatymi zapisami ujetymi w kwicie skiado-
wym. Wartos¢ tego kwitu zalezy od danej sytuacji rynkowej i od celu, na jaki
przeznaczany jest ten kwit. Objasnimy to ponizej omawiajac ekonomike syste-
mu I mozliwe strategie cenowe. Rolnik, podobnie jak kazdy jego kolejny posia-
dacz, moze ten kwit zastawi¢ w banku pod kredyt, moze go sprzeda¢ czy odku-
pi¢. Kazdorazowo cena jest przedmiotem bilateralnych, czyli obustronnych usta-
len. Za ich podstawe¢ mozna przyjmowac rozne punkty odniesienia, czyli ceny
referencyjne. Nie obowiazuje w kazdym badz razie jedna czy wspolna cena dla
catego systemu. Ryzyko cenowe, ze ceny zboza nie wzrosna, spoczywa na ko-
lejnym wiascicielu kwitu sktadowego.

W czasie obrotu kwitem sktadowym zboze, w sensie fizycznym, pozostaje
w tym samym miejscu w elewatorze jako magazynie sktadowym. Zmniejsza to
przede wszystkim koszty transportu, a wiec zmniejsza roznice miedzy faktycz-
nie uzyskiwana cena skupu przez producenta a cena ptacona przez finalnego od-
biorce. Relatywna obnizka cen jest to bardzo wazna korzys¢ tego systemu. Stale
jest potwierdzana ilos¢ i jakos¢ przechowywanego zboza. Przechowywane zbo-
ze nie moze by¢ przypisywane do konkretnego kwitu sktadowego. Dowolny
kwit sktadowy musi by¢ zamieniany na dowolna partie przechowywanego zbo-
za, stad takie fundamentalne znaczenie standardu jakosciowego zboza, na ktére
opiewa kwit sktadowy. Jest to niezwykle wazna cecha, ktora determinuje cha-
rakter kwitu jako w istocie instrumentu finansowego. Przechowywane zboze
musi by¢ gotowe do odtadunku na wezwanie aktualnego posiadacza czy wiasci-
ciela kwitu sktadowego, po potraceniu kosztow sktadowania, jesli nie byty opta-
cone z gory, co jest ujete w kwicie. To zwigksza elastycznos¢ dostaw w czasie,
stosownie do potrzeb finalnych odbiorcow jak mityny, mieszalnie pasz, eksporte-
rzy, ktorych faktyczne zapotrzebowanie jest roztozone w czasie. Sprzyja to pod-
niesieniu optacalnosci dziatalnosci u tych odbiorcéw zbéz.

Stad tez niezwykla odpowiedzialnos¢ operatora magazynu skladowego,
zblizona do odpowiedzialnosci banku. Musi on miedzy innymi sktada¢ codzien-
ne, cotygodniowe i miesieczne raporty o stanie przechowywanych zbdz, tak jak
bank o stanie depozytow. Ta informacja powinna pojawiac si¢ na gietdzie towa-
rowej. Operatorzy magazynow sktadowych musza przede wszystkim mie¢ za-
ufanie bankdéw jako instytucji kredytujacych pod zastaw kwitu skladowego.
Z tego wynika zaufanie do samego kwitu sktadowego jako instrumentu finan-
sowego, wzmocnione oczywiscie przez regulacje i kontrole w tym zakresie.
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To zaufanie przektada si¢ na przecigtna relacje wartosci udzielanych kredytow i
naliczanych odsetek w stosunku do rynkowej wartosci kwitow sktadowych. Im
wigksze to zaufanie tym wigkszy procentowy wskaznik kredytu do wartosci
kwitu jako zabezpieczenia.

Oczywistym jest, ze taki system zwigksza ptynnos¢ finansowa rynku rol-
nego, w tym przypadku zbozowego. Zwigkszeniu ptynnosci finansowej towa-
rzyszy tez wzrost wielkosci srodkéw finansowych na rynku rolnym. To nie po-
zostaje bez wptywu na ostateczny poziom cen skupu, na ceny otrzymywane
przez producentow rolnych. Przy sprawnie funkcjonujacym systemie kwitow
sktadowych i odpowiednim jego udziale w catym skupie, na poziomie w grani-
cach 15-30%, system ten wptywa na wzrost i stabilizacje tych cen, czyli wptywa
na poprawe kondycji finansowej producentdéw rolnych. Ma to istotne znaczenie
zwlaszcza w okresie zwigkszonej podazy po zniwach. Poprzez okresowe wyizo-
lowanie okreslonej podazy w tym krytycznym okresie, system ten bezposrednio
wplywa na utrzymanie a nawet podniesienie si¢ cen skupu zbdz. Przy czym, jak
juz wskazywalismy, cena nie jest bezposrednim elementem systemu, tj. cena nie
jest wpisana w kwit sktadowy. Cena ta ksztattuje si¢ w procesie sprzedazy
I kupna kwitu sktadowego na rynku. Jest to oddzielny proces. Dla procesu
ksztattowania si¢ ceny zbdz, a wigc i wartosci kwitdw sktadowych, dla zwigk-
szenia jego obiektywnosci i przejrzystosci najlepiej bytoby, gdyby odbywat sig
on na gietdzie towarowe;j.

System kwitéw sktadowych wptywa na poprawe standardu jakosciowego
zboz w obrocie. Bowiem podstawa tego systemu jest, po pierwsze, wymag, co
do standardu jakosciowego w momencie przyjecia zboza do sktadowania. Po
wtore, wymog utrzymywania tego standardu jakosciowego przez caty okres
sktadowania i jego kontrola. Stawiane sa tez wymogi co do minimalnej wielko-
sci depozytu zboza, np. 20 ton i jego wielokrotnosci, tak by nominaty kwitéw
sktadowych byty porownywalne i wygodne w obrocie. Ponadto, w catym okre-
sie obrotu kwitem zboze jest w jednym miejscu, co zwicksza mozliwosci utrzy-
mywania statej jakosci, bo wyeliminowane sa zbedne przetadunki zbdz. Zaktada
sig, ze przy dostatecznie duzej ilosci operatorow magazynow kwitow sktado-
wych i dostatecznie duzej powierzchni sktadowej w stosunku do catego obrotu
zbozami (np. 30-40% powierzchni sktadowej do wielkosci obrotu) koszty skta-
dowania w wyniku konkurencji beda si¢ obnizaty. W efekcie koszty systemu,
w sensie kosztow sktadowania, beda relatywnie niskie dla producenta rolnego.

System kwitow sktadowych przyzwyczaja tez producenta rolnego do my-
§li, ze podstawa rynku jest przede wszystkim popyt a nie produkcja. Bowiem
koncowym ptatnikiem w tym systemie, tak jak w kazdym systemie rynkowym,
jest konsument. Koszty sktadowania sa jednym ze sktadnikow tancucha kosztow
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lub wartosci (value chain) w procesie przemieszczania si¢ produktu od produ-
centa rolnego do przetwdrcy i finalnie do konsumenta. Zaktada sie, co tez do-
wiedzione jest w praktyce, iz w tym systemie koszty skladowania, gdy
uwzgledniony zostanie efekt w postaci utrzymywania standardow jakosciowych,
dzieki zmniejszeniu strat sg najnizsze. Wprowadzanie minimalnych standardow
ilosciowych i ich wielokrotnosci moze si¢ przyczynia¢ do powstawania grup
producenckich i marketingowych.

Caly system powinien si¢ sam finansowa¢ z korzyscia dla wszystkich
uczestnikdbw w ramach sezonowego i koniunkturalnego wzrostu cen skupu od
zniw do zniw. Przy braku wzrostu cen w cyklu sezonowym lub przy zbyt niskim
ich wzroscie, system tez si¢ sam finansuje, jednakze na nizszym poziomie zwro-
tu czy pokrycia kosztéw, szczeg6lnie dla producenta rolnego. To zatozenie
0 sezonowo-koniunkturalnym wzroscie cen niejako wyklucza dziatania inter-
wencyjne majace na celu podtrzymywanie cen, a zwlaszcza ich stabilizacje. Ma
to wptyw na poziom udzielanego producentowi kredytu w relacji do dominuja-
cej na rynku ceny skupu. W utrzymywaniu samofinansowania systemu pomocne
sa rynki instrumentow pochodnych.

Na rynku rolnym moga wystepowac jedynie ceny ksztattowane przez uktad
popytu i podazy, odnosi sie to zarowno do cen spot jak i futures. Oznacza to, ze
rynek jest niemal wytacznym regulatorem procesow gospodarowania w rolnic-
twie i jego otoczeniu np. w przetworstwie. Jesli sa gwarantowane ceny interwen-
cyjne lub minimalne w catym okresie od zniw do zniw, w dodatku z odpowied-
nim wskaznikiem wzrostu w kazdym miesiacu, to jest oczywistym, iz nie ma
ekonomicznego sensu korzystania z kwitow sktadowych. Grozne dla systemu
kwitéw sktadowych moga tez by¢ niezapowiadane decyzje o interwencyjnym im-
porcie badz eksporcie. Te dziatania winny by¢ pozostawione regulacji rynkowe;.

1.3. Kontrakty forward w zarzgdzaniu ryzykiem cenowym

Kontrakty forward zwane tez kontraktami dostawnymi, czyli umowami na
sprzedaz produktu rolnego wedtug z gory uzgodnionej ilosci i jakosci na okre-
slony termin w przysztosci oraz wedtug ustalonej formuty cenowej lub ceny, sa
najprostsza forma ograniczania ryzyka cenowego oraz ryzyka wielkosci sprze-
dazy i zakupu. W ten sposob te ryzyka sa ograniczane zardwno przez dostaw-
cow (sprzedawcow), jak i odbiorcow (kupujacych). Nastepuje to w trybie indy-
widualnym, co jest wazna cecha tego kontraktu, w sposob przez siebie uzgod-
niony przez strony kontraktu'®. Nazywa si¢ to ograniczaniem ryzyka dostawy.

'® Stad tez nie sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, czyli na gieldzie.
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Ograniczane jest tez zwykle ryzyko jakosci dostarczanych produktdéw, bowiem
jedna z podstawowych cech kontraktu forwardowego jest uzgodnienie standardu
jakosciowego przedmiotu dostawy i sposobu jego egzekucji. Z tym wiaze si¢
czesto stosowane prefinansowanie naktadow na produkcje objeta umowa dla
uzyskania zaréwno uzgodnionych standardow jakosciowych, jak i wielkosci do-
staw. Zwykle zaktada si¢, ze kontrakt forward dotyczy transakcji wielokrotnych,
chociaz moze by¢ wyrazem transakcji jednorazowej [Rembisz, Idzik 2007].

Istotna cecha kontraktu forward jest jego bilateralny charakter oraz to, ze
wszelkie jego zapisy sa negocjowane i ustalane indywidualnie przez obie strony.
Tozsamos¢ stron ma tu zasadnicze znaczenie. Przy czym charakter umowy
I wynikajace z niej transakcje sa regulowane instytucjonalnie na gruncie kodek-
sowym. Stosowane moga by¢ formy standardowe, jako pomoc czy wzor przy
ustalaniu warunkow i parametrow kontraktdéw, ktorych przestrzeganie w indy-
widualnych ustaleniach jest pomocne, ale jedynie w przypadku sytuacji spor-
nych i gdy strony korzystaja z arbitrazu oferowanego przez organizacje typu
stowarzyszeniowego'’. Na ile jest to skuteczna i efektywna metoda ograniczania
tych ryzyk, zdania i opinie moga by¢ podzielone.

Z pewnoscia kontrakty forward sa uzyteczna metoda organizacji rynku
rolnego. Moze to mie¢ pewne cechy podobienstwa do systemu kontraktacji z sys-
temem przedptat lub bez, integracji pionowej, systemu naktadczego, budowania
tancucha dostaw w zywnosciowym tancuchu marketingowym, struktur kierowania.

Kontrakt forward ma istotne znaczenie w tancuchach dostaw w sektorze
rolno-spozywczym®®. Nazywa si¢ to tez integracja kontraktowa, powstajaca
w wyniku zawarcia kontraktu z dostawcami surowcéw, ktérzy produkuja je na
zamowienie odbiorcy. Coraz wigksza rola tych kontraktow w tej integracji
wiaze si¢ z coraz wigksza konsolidacja podmiotowa i przedmiotowa w prze-
tworstwie rolno-spozywczym i w zaopatrzeniu rolnictwa. Ponadto zmienia sie¢
sfera popytu na zywnos¢. Coraz mniejsze znaczenie ma kwestia dostgpnosci
oraz ceny produktoéw zywnosciowych a coraz wigksze — jakos¢ i bezpieczenstwo
tych produktow. Zmieniaja si¢ tez uwarunkowania technologiczne w tancuchu
zywnosciowym. Odnosi si¢ to do technologii transportowych i przechowalni-
czych, stad inna logistyka dostaw.

Kontrakt forward jest wyrazem dokonywanych transakcji. Transakcja jest
jednym z podstawowych poje¢ ekonomicznych w gospodarce rynkowej. Trans-

1" Przyktadem takiej organizacji jest np. GFTA (Grain Foregin Traders Association).

'8 Integracja pionowa polega na tworzeniu wigzéw miedzy podmiotami gospodarczymi z réz-
nych faz produkcji i dystrybucji (Jerzak, Czyzewski 2006, s. 125).
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akcje zachodza, gdy jedno stadium dziatalnosci si¢ konczy, a zaczyna drugie.
Poprzez transakcje zawiazuja si¢ podstawowe relacje w gospodarce, tj. relacje
konfliktu, wzajemnych korzysci lub harmonii. Z punktu naszej analizy, najistot-
niejsze jest to, iz transakcje, w ktorych uprawnienia i zobowiazania stron sa
z definicji sprecyzowane, okresla si¢ mianem kontraktéw. Oznaczaja one pod-
stawe dwustronnej transakcji, w ktorej dwie strony zgadzaja si¢ co do pewnych
swoich zobowiazan, z uwzglednieniem legalnych sankcji. Mozemy przyja¢, iz
kontrakty forward sa podstawa transakcji, w ktérych strony zobowiazuja Sie
wykona¢ warunki tam zawarte w szczegolnosci co do ilosci, jakosci towaru
I terminu dostawy oraz ceny. Jak wspomnielismy ten kontrakt jest podstawa
terminowych transakcji dostawnych.

By tak rzeczywiscie bylo, istotnag kwestia jest zapewnienie wykonania
tych kontraktow. Powszechnie dominujaca forma zabezpieczenia wykonania
tych kontraktow sa okreslone zapisy i sankcje prawne. W przypadku podmiotow
stowarzyszonych w organizacjach handlowych i producenckich taka forma jest,
jak wspomnielismy, arbitraz gospodarczy. Mniej rozwinicte sa ekonomiczne
formy egzekucji wykonania kontraktu. Z bardziej popularnych form wymieni¢
mozna zaliczke jako gwarancj¢ wykonania (tzw. performance bond). Problem
wykonalnosci kontraktu forwardowego wiaze si¢ przede wszystkim z faktem, ze
na moment dostawy uklad cen moze by¢ bardziej lub mniej korzystny dla do-
stawcy lub dla odbiorcy. Bardziej optacalne moze by¢ niewykonanie kontraktu
I sprzedaz produktu po wyzszej cenie do innego odbiorcy lub zakup po nizszej
cenie od innego dostawcy.

Wystepuje wieC swoista substytucja miedzy wykonalnoscia kontraktu
forward w sensie realizacji dostawy, co jest ograniczeniem ryzyka dostawy
z jednej strony a ograniczeniem ryzyka cenowego z drugiej strony. To, ze kon-
trakt forward zapewnia ograniczenia ryzyka dostawy (i standardu jakosciowe-
go), jest jego zasadnicza zaleta. Nie idzie to w parze z pelnym i obustronnym
ograniczeniem ryzyka cenowego. Przy czym ryzyko cenowe jest ograniczone do
zaplanowanej ceny, co wptywa na planowane koszty. Nieograniczone jest jedy-
nie ryzyko ewentualnych utraconych korzysci, czyli wykorzystania sprzyjajacej
sytuacji rynkowej. Wydaje sig, ze ekonomiczne korzysci ze stabilnosci dostaw,
jakosci i ceny przewazaja jednak ewentualne ryzyko utraconych korzysci. Ma to
miejsce zwlaszcza na rozwinigtych rynkach, gdzie takie okazje zdarzaja si¢
rzadko i gdzie celem wigkszosci uczestnikdw rynku jest dtugookresowa stopa
zysku (marza zysku) a nie krétkookresowe i okazjonalne nadzwyczajne zyskKi.

Wskazywa¢ tez mozna na pewna utomnos¢ kontraktu forward, co zwia-
zane jest z tym, ze ogranicza on elastycznos¢ stron kontraktu. Odnosi si¢ to do
wyboru partnera jako dostawcy lub odbiorcy w warunkach zmiennej sytuacji
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rynkowej. Moze to réwniez mie¢ miejsce w przypadku przewag konkurencyj-
nych jednej ze strony kontraktu. Moze to prowadzi¢ do pokus wykorzystania tej
przewagi, co tez nazywa si¢ pokusa naduzycia. Z drugiej strony korzystanie
z wigkszej elastycznosci wiaze sig¢ z wigkszym ryzykiem ekonomicznym. Ogra-
niczenie tego ryzyka poprzez zawarcie kontraktu forward i zmniejszenie tej ela-
stycznosci jest niejako ,,kosztem” ubezpieczenia si¢ od tego ryzyka.

Istotna kwestia jest formuta cenowa, na jakiej sa oparte te kontrakty. Roz-
wiazania moga tu by¢ bardzo r6zne z uwagi na bilateralny i negocjowany indywi-
dualnie charakter tego kontraktu. Moga to by¢ ceny z gory ustalone, (tzw. fixed
price) ceny minimalne lub maksymalne, ceny dostosowane do danej sytuacji ryn-
kowej, ceny relacjonowane do notowan cen futures, ceny oparte na formule
w przedziale FOB plus koszty CIF minus koszty, ceny sztywne z zaliczkami
z obu stron na pokrycie ewentualnych odchylen od tej ceny. Cena ustalona w kon-
trakcie moze tez by¢ pokryta opcja sprzedazy lub zakupu na kontrakt futures.
Moga wystapi¢ tez inne indywidualnie przyjete rozwiazania. Ustalenie okreslo-
nego rozwiazania zalezy od tego, czy w wigkszym stopniu celem jest ogranicze-
nie ryzyka dostawy, czy takze chodzi o ograniczenie ryzyka cenowego i ryzyka
gtownie jednej ze stron czy tez obu stron w jednakowym stopniul.

W kontrakcie forward w istocie mamy do czynienia z dwoma cenami
I wynikajaca z nich relacja. Pierwsza cena jest, wspomniana wczesniej, cena
wykonania (formuta cenowa) kontraktu. Oznaczymy t¢ ceneg jako C, . Jest ona
ustalana w momencie zawarcia kontraktu. Druga cena jest cena spot na termin
(t) wykonania zobowiazania kontraktowego. Oznaczymy ja jako C,, . Jest to ce-

na rynkowa w terminie realizacji kontraktu. Stad w momencie dostawy moze
wystepowac relacja C, -C, >0 lub C, -C, <0 korzystna odpowiednio dla od-

biorcy lub dostawcy. To stanowi pewna niedogodnos¢ tego kontraktu, ktdrej nie
ma kontrakt futures bedacy jego rozwinigciem, o czym piszemy dalej. Z tym tez
wiaze si¢ kwestia utraconych koniunkturalnych korzysci alternatywnych.

Przyjmuje sig, iz jednoznacznie sprecyzowanie ceny stanowi forme za-
bezpieczenia przed niekorzystna jej zmiana. Kontraktowe powiazanie, w ktorym
cena nie jest jednoznacznie sprecyzowana, gdzie kontrakt zawiera jedynie spo-
sob jej okreslenia w momencie dostawy, nie niweluje ekspozycji stron kontrak-
tow na niekorzystne zmiany ceny. Sprecyzowanie jednak z gory ceny w kon-
trakcie nie eliminuje ryzyka utraconych korzysci cenowych Jest to podstawowy
problem znany pod nazwa utraconych korzysci, gdy nastepuje wykonanie kon-
traktu forward. Jest to pewna ekonomiczna stabos¢ i niedoskonatosc tego kon-
traktu. Oznacza to bowiem, ze istota ryzyka cenowego, w sensie alternatywnie
utraconych korzysci, nie jest ograniczana czy eliminowana przez ten kontrakt.
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Wykonalnos¢ kontraktu forward jest w praktyce zwykle zapewniana przez wyz-
szy poziom sankcji prawno-ekonomicznych, a takze tak zwana utrate dobrego
imienia na rynku. To ostatnie, w warunkach dobrze uksztattowanego rynku, wy-
sokiej konkurencji i rozwinigtych stosunkow instytucjonalnych jest wartoscia
sama w sobie. Wszystkie te dodatkowe zabezpieczenia wiaza si¢ z tym, ze kon-
trakt forward w istocie w petni ubezpiecza ryzyko cenowe w zasadzie tylko dla
jednej ze stron.

Jak wspomnielismy kontrakt forward jest pewnym sposobem ogranicza-
nia ryzyka dostawy (sprzedazy/zakupu) i standardu jakosciowego dostawy oraz
ryzyka cenowego. W wielu krajach traktowany jest jako podstawowe narzedzie
ograniczania tych ryzyk. Jest tak nawet w USA, pomimo bardzo dobrze rozwi-
nietego rynku kontraktow futures i opcji, jako podstawowej metody profesjonal-
nego zarzadzania ryzykiem uzywa si¢ kontaktu forward. Metody te, tj. futures
I opcje, wymagaja jednak pewnej wiedzy i przygotowania, maja pewien poziom
abstrakcji, wymagaja wspoétpracy z brokerem oraz przede wszystkim poniesie-
nia pewnych kosztéw po to, aby mozna byto wykorzysta¢ metody dajace petne
wyeliminowanie ryzyka cenowego. Zasadnicza jednak kwestia jest to, ze kon-
trakt forward to rynek rzeczywisty a kontrakt futures to rynek nierzeczywisty
[Rembisz, 1dzik 2007].

Okres trwania kontraktow forward zalezy od wielu uwarunkowan. Po
pierwsze, zalezy od tego, jakiej produkcji (rynku) dotyczy. Po wtore, zalezy od
tego, co jest gtdbwnym przedmiotem zainteresowania w tym kontrakcie, czyli co
jest jego zasadniczym celem dla obu jego stron. Jak wiadomo, stronom czy stro-
nie moze bardziej zaleze¢ na ,,zabezpieczeniu”: dostawy lub zakupu; dostawy
(zakupu) i ceny; tylko ceny; gtownie jakosci; przede wszystkim terminu i har-
monogramu dostaw. W praktyce wystepuja umowy zawarte na termin do 3 mie-
sigCy oraz na okres 6, 9 1 12 miesigcy.

Wiasnie z uwagi na powyzszy aspekt kontrakty forward pomimo swoich
ograniczen sa popularne. Jest takze tak, poniewaz kontrakt forward w swojej
konstrukcji jest czytelny i zrozumiaty dla producenta rolnego rozumujacego
zwykle kategoriami produkcyjnymi i konkretnymi wielkosciami a nie rozlicze-
niami depozytow i cen jak to ma miejsce w przypadku kontraktow futures. Kon-
trakt forward (kontraktacja) ma wyrazny realny wymiar zwiazany z wielkoscia,
jakoscia, terminem, cena dostawy i ewentualnymi sankcjami.

Kontrakt forward idealnie odpowiada potrzebie planowania produkcji
przez producenta rolnego. Planowanie jako kategoria mikroekonomiczna, wyni-
ka z istoty procesu produkcji w gospodarstwie rolnym. Istote t¢ okresla odro-
czenie w czasie efektu produkcyjnego i dostawy w stosunku do poniesionych
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naktadow zwiazane z procesami przyrodniczo-biologicznymi, na ktore produ-
cent rolny nie ma wptywu w sensie ich przyspieszenia badz skrocenia czy wy-
dtuzenia. Stad koniecznos¢ planowania w czasie naktadow, przeptywow srod-
kow, co producent rolny robi nawet nieswiadomie. Zwiazane jest to tez z pla-
nowaniem przeptywow finansowych, co uwarunkowane jest tymi samymi przy-
czynami, a wigc zmusza do precyzyjnego planowania przychoddw i wydatkdw
produkcyjnych nawet bez uswiadamiania sobie, ze jest to planowanie finansowe
czy budzetowanie. Kontrakt forward jest niezwykle pomocny w tym wzgledzie,
zarOwno po stronie przychodow, co jest oczywiste, jak i po stronie wydatkow.
Konstrukcja kontraktu forward i sposéb ustalania jego warunkow i parametréw,
niejako iteracyjny, idealnie trafia w sposéb planowania produkcji i moze by¢
jego wiasciwa podstawa.

Kontrakt forward jest zwykle oferowany dostawcom (producentom rol-
nym) przez nabywce czy odbiorcg, a wiec firmy skupowo-przechowalnicze lub
przetwoércze. Te kontrakty sa niejako odpowiedzia na oczekiwania wigkszosci
producentéw rolnych odnosnie planowania produkcji przed jej rozpoczeciem,
bedac jednoczesnie w interesie nabywcy. Podstawa wspolnego interesu jest
przede wszystkim zapewnienie sobie dostaw z jednej strony oraz zapewnienie
sobie zbytu z drugiej strony. Z uwagi na ten dwustronny i mocno zindywiduali-
zowany charakter kontrakt forward moze uwzglednia¢ wiele szczegélnych po-
zycji i rozwiazan dostosowanych do indywidualnych potrzeb obu stron.

1.4. Niektore metody interwencji rynkowej jako instrument zarzgdzania
ryzykiem cenowym

Interwencja sa dziatania czynnika administracyjno-rzadowego, ktdrych
zadaniem jest osiagniecie okreslonych celow ekonomicznych ustalonych poli-
tycznie. Te dziatania, czyli interwencja, maja rozne formy. Sa to formy bezpo-
srednie i posrednie oraz rynkowe, pozarynkowe, a takze administracyjno-
-regulacyjne. Metody interwencji moga korygowac¢, ogranicza¢, zmienia¢ lub
zastepowac dziatanie mechanizmu rynkowego jako podstawowego i wytacznego
regulatora procesow gospodarczych. W sensie mikroekonomii metody interwen-
cji rynkowej moga by¢ zwiazane z cenami produktow (inaczej — oddziatywa-
niem na te ceny) lub z dochodami producentow rolnych (inaczej — oddziatywa-
niem bezposrednim i posrednim na dochody, np. transfery subwencje).

Celem kazdej interwencji jest uzyskanie lepszych rezultatow w zakresie
zatozonych celéw ekonomicznych i politycznych niz wynikatoby to z postawie-
nia jedynie na rynek jako wytaczny regulator procesow gospodarowania w rol-
nictwie. Uzyskanie lepszych rezultatow jako cel interwencji, jest ujeciem nieco
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publicystycznym, jednakze oddaje istote sprawy. Chodzi o to, ze czynnik insty-
tucjonalny i decyzyjny, a wiec najczesciej rzad narodowy lub ponadnarodowa
instytucja regulujaca, jak np. Komisja Europejska, planuje okreslone cele na ta-
kim poziomie, ze dla ich osiagnigcia nie chce, nie moze lub nie potrafi, polega¢
jedynie na mechanizmach rynkowych jako sposobie ich osiagania. Tu uwage
skupimy jedynie na mechanizmach i instrumentach interwencji rynkowej lub
cenowej. Przede wszystkim jednak na tych, ktore nie zastepuja, nie wypieraja
I nie psuja mechanizmu rynkowego. Sa to instrumenty i rozwiazania jedynie ko-
rygujace dziatania mechanizmu rynkowego i wspomagajace go w osiagganiu za-
tozonych celéw. Metody i instrumenty interwencji rynkowej w swojej istocie sa
nawiazaniem do kwitow sktadowych, kontaktow forward oraz kontraktow futu-
res i opcji [Rembisz, ldzik 2007].

Jako uzasadnienie interwencji przyjmuje si¢ zawodnos¢ rynku i dobra pu-
bliczne. Teoretycznie jest to tez objasnianie na gruncie ekonomii instytucjonal-
nej. Generalnie rzecz ujmujac, interwencjonizm oznacza, ze czynnik instytucjo-
nalny (w sensie organizacji i regulacji) nie ogranicza si¢ do swojej fundamental-
nej funkcji stania na strazy przestrzegania przez uczestnikdéw rynku regut, praw
I obowiazkow zwiazanych z rynkiem jako podstawowym mechanizmem regula-
cyjnym, ale wkracza w ten mechanizm, stajac si¢ niekiedy substytutem lub kon-
kurentem wobec tego mechanizmu.

W odniesieniu do rolnictwa obok tej ogdlnej podstawy, za przyczyne in-
terwencji i dla usankcjonowania jej w praktyce podaje si¢ wiele uwarunkowan
0 bardziej lub mniej ugruntowanej teoretycznie podstawie. Przede wszystkim
wiaze si¢ to ze specyfika gospodarowania w rolnictwie, z przyrodniczym cha-
rakterem produkcji roslinnej i zwierzecej, stad z wigkszym ryzykiem produkcyj-
nym potegowanym przez zmienne uwarunkowania klimatyczne. Podaje si¢ tez
uwarunkowania czysto ekonomiczne zwiazane na przyktad z naturalnym odro-
czeniem efektow produkcyjnych w stosunku do naktaddéw w czasie, z czym wia-
ze sie np. ryzyko cenowe i zmiennos¢ przychodow. Nie sa to jednak cechy wy-
tacznie produkcji rolniczej. To samo mozna odnies¢ do dziatalnosci na przyktad
turystycznej. Przyrodniczy charakter produkcji rolniczej i jej wahania powoduja,
ze osiaganie I utrzymanie odpowiedniego poziomu wydajnosci pracy, a wigc
i dochoddw, zalezy nie tylko od producentéw rolnych. Stanowi to podstawowe
uzasadnienie interwencjonizmu. Mozna jednak réwnie dobrze kwesti¢ t¢ roz-
wiazac poprzez ubezpieczenia dochodow, o czym piszemy dalej.

Jak zasygnalizowalismy interwencja rynkowa moze si¢ odbywac poprzez
korygowanie dziatania mechanizmu rynkowego, wypieranie lub wrecz zastepo-
wanie go dla osiagnigcia okreslonych celow ekonomicznych i politycznych czy
spotecznych [Kowalski, Rembisz 2005]. Dla osiagnigcia tych celow interwencja
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moze si¢ jednak tez odnosi¢ bezposrednio do tych celéw, a nie do mechani-
zmoOw ich osiagania. Jak sie wydaje mechanizmy interwencji w UE (i jej po-
przedniczek) na przestrzeni ostatnich czterdziestu lat ewoluowaty od zastepo-
wania i korygowania mechanizmow rynkowych osiagania danych celéw do
bezposredniego oddziatywania na dany cel pozostawiajac coraz bardziej mecha-
nizm rynkowy swojemu dziataniu.

W pierwszym okresie celem interwencji i catej polityki rolnej byto uzy-
skanie samowystarczalnosci i bezpieczenstwa zywnosciowego W powojennej
zachodniej Europie. Nastepnie celem byto osiagnigcie stabilnego wzrostu pro-
dukcji. W kolejnym okresie, gtéwnym celem byto podtrzymywanie dochodow
ponad poziom, ktéry wynikatby ze swobodnej gry rynkowej. Punktem odniesie-
nia byt parytet dochodowy w stosunku do dziatalnosci pozarolniczych jako cel
koncowy dziatan interwencyjnych. W obu tych okresach gtdwne mechanizmy
I instrumenty polityki interwencyjnej skoncentrowane byty na podtrzymywaniu
cen. Wykorzystywano do tego instrumenty osiagania, po pierwsze, cen mini-
malnych poprzez np. ceny interwencyjne i docelowe, po drugie, ich stabilizacji
na okreslonym poziomie. Mozna to okresli¢ jako interwencje cenowa. Obecnie
mamy do czynienia z interwencja bezposrednia skierowana, poza mechanizmem
rynkowym i poza produkcja, do zasadniczego celu gospodarowania kazdego
producenta rolnego, jakim sa dochody. Sa to transfery bezposrednie (farm single
payment) do gospodarstwa rolnego, czyli niejako do dochoddw, ktérych forma
przejsciows sa dotacje bezposrednie do powierzchni.

Przyja¢c mozna zatozenie, iz faktycznie nie ma kraju i panstwa czy tez
uktadu gospodarczego, w ktérym kwestie cen i dochodéw w rolnictwie pozo-
stawiono by jedynie rynkowi, w tym polegano by jedynie na omawianych wyzej
nowoczesnych metodach rynkowych takich jak kwity sktadowe czy rynek in-
strumentow pochodnych. Zawsze w jakim$ zakresie wystepuje wspomaganie
przez czynnik instytucjonalny w sensie dziatan bezposrednich, programow oraz
okreslonych preferencyjnych rozwiazan regulacyjnych o charakterze admini-
stracyjno-prawnym. Kwestia otwarta jest jedynie, w jakim zakresie wystepuje to
wspomaganie i za pomoca jakich instrumentow?

W ramach interwencji rynkowej, ktorej zadaniem zawsze jest podtrzy-
mywanie cen skupu dla osiagnigcia wzrostu dochoddéw, mozemy wyodrebnic
metody oparte bezposrednio: na skupie oraz na oddziatywaniu na ceng bez bez-
posredniej aktywnosci skupowej. Obie te metody maja wspdlna ceche — nie za-
stepuja rynku w jego funkcjach regulacyjnych, co wiccej wykorzystuja mecha-
nizm rynkowy dla osiagnigcia zatozonych celow [Kowalski, Rembisz 2005].

47



Metody skupowe to takie, w ktdrych agencja interwencyjna bezposrednio
dokonuje lub oddziatuje na skup i gdzie gtdbwnym mechanizmem sprawczym jest
wielkos¢ i czas skupu. W sensie ekonomicznym mechanizm polega na zmniej-
szaniu podazy produktow, ktéra pojawitaby si¢ na rynku gdyby nie skup inter-
wencyjny. Zmniejszona w ten sposob podaz w zestawieniu z danym naturalnym
popytem, nie wynikajacym ze skupu interwencyjnego, wptywataby na wzrost cen
rynkowych, co najmniej do poziomu cen interwencyjnych lub cen minimalnych,
ktére z definicji w mikroekonomii sa wyzsze niz ceny rynkowe'. Oczywiscie
mozna na to tez spojrze¢ od strony popytu. Skup interwencyjny po cenie inter-
wencyjnej tworzy dodatkowy popyt po cenie administracyjnie ustalonej, wyzszej
niz cena rynkowa. W efekcie, gdy ten dodatkowy popyt ma dostatecznie duzy
udziat w catkowitym popycie, nie za wielki jednakze by nie przeksztalci¢ si¢
w skup panstwowy, wowczas prowadzi do wzrostu cen na catym rynku.

Metody interwencji cenowej to takie, za pomoca ktdrych agencja interwen-
cyjna oddziatuje na ceny poprzez odpowiednia inzynierie cenowa. W efekcie osia-
ga ten sam efekt cenowy, co poprzez mechanizm interwencji skupowej, jednakze
najczesciej przy mniejszych wydatkach budzetowych. Metody te bardziej wiaza
si¢ z oddziatywaniem na wybor strategii marketingowej producenta, czyli wybor
odpowiedniego ze wzgledu na ceny terminu sprzedazy towaru, np. zboza. Metody
te prowadza tez do czasowej izolacji z rynku odpowiedniej czesci podazy.
W efekcie ceny sa na poziomie wyzszym niz gdyby tej izolacji nie byto. Ponadto
efektywne zobowiazanie budzetowe w tych metodach ogranicza si¢ do pokrywa-
nia ujemnych roznic cenowych, jesli takowe wystapia.

Rynek rolny, w tym rynek zbozowy, cechuje naturalna zmiennos¢ i waha-
nia cen. Zwiazane jest to z uwarunkowaniami przyrodniczymi, sezonowoscia
produkcji oraz koniunktura. Przy czym uwarunkowania te sa niejako wspotza-
lezne. O ile w zarzadzaniu ryzykiem chodzi o stabilizacje cen dla danego pod-
miotu, to w interwencji chodzi o stabilizacje dla wszystkich. Problemem w in-
terwencji jest nie sama zmienno$¢ i wahania cen, ale ich poziom, wokot ktérego
wahaja si¢ ceny oraz trend ich zmian. Poziom cen decyduje o optacalnosci pro-
dukcji, a zatem i decyduje o wysokosci uzyskiwanych dochodow przez produ-
centow rolnych. Trend zmian, w zatozeniu wzrost, cen produktow rolnych jest
wazny z uwagi na mozliwe do osiagniecia tempo wzrostu dochoddw rolnych.

19 Koncepcja cen minimalnych polega na tym, ze sa one wprowadzane by podniesé, co naj-
mniej na ten poziom ceny rynkowe. Odbywa¢ si¢ to moze za pomoca roznych srodkdw,
np. administracyjno-prawnych lub za pomoca interwencji skupowej witasnie, gdzie cena in-
terwencyjna jest srodkiem do osiagnigcia poziomu ceny minimalnej przez ceny rynkowe.
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Oba te wskazniki, tj. poziom dochodow i tempo ich wzrostu, sa zwykle przed-
miotem uwagi polityki rolnej.

Okreslony poziom i okreslone tempo wzrostu dochoddéw prawie zawsze
jest zatem celem wprost albo jest posrednim celem ekonomicznym interwenciji.
Najczesciej chodzi o zachowanie zasady pewnego parytetu dochodowego za-
rowno co do poziomu, jak i tempa jego wzrostu. Osiagniecie tych celow jest
trudne. Jest tak z dwu powodow. Po pierwsze, punktem odniesienia jest z reguty
szybko rosnacy poziom i tempo wzrostu dochodéw w pozostatych dziatalno-
sciach gospodarczych. Tempo rozwoju tych dziatalnosci gospodarczych jest
wiasciwie niczym nieograniczone i stad jest szybsze niz dziatu produkcji rolni-
czej”®. Rynek produktéw zywnosciowych i tym samym rynek produktéw rolni-
czych jest zdecydowanie bardziej stagnacyjny niz rynek pozostatych produktow
I ustug. Utrzymanie wigc w tych warunkach tego samego poziomu i tempa
wzrostu dochodéw w rolnictwie jest trudne lub bardzo trudne, ale nie oznacza,
ze nie jest mozliwe. Wymagatoby to istotnych zmian strukturalnych i koncen-
tracji kapitatu w takim samym tempie jak w tych pozostatych dziatach.

Po drugie, z uwagi na stagnacyjny charakter rynku rolnego, elastycznos¢
popytu zarowno cenowa, jak i dochodowa, jest coraz blizsza zera. Przy czym spa-
dek cen nie powoduje radykalnego wzrostu popytu krajowego, a wzrost cen po-
woduje pewien spadek popytu. Inaczej jest natomiast z cenowa elastycznoscia
podazy. Ta elastycznos¢ jest relatywnie wysoka. Ma to niedobre skutki, zwtasz-
cza, gdy ceny sa sztucznie podtrzymywane na wysokim poziomie*. Te kwestie
znane sa pod pojeciem paradoksu producenta rolnego (rolnictwa) i wiaza si¢ z tak
zwanym efektem Kinga.

Zwroé¢my uwage na metody interwencji rynkowej, czyli takie, ktére nie
zastepuja i nie ograniczaja nadmiernie regulacyjnych funkcji rynku. Nie sa za-
miast rynku, wprost przeciwnie wkomponowane sa w mechanizm rynkowy
I wykorzystuja jego prawidtowosci i reguty. Wykorzystuja tez rozwiazania i me-
chanizmy omawianych wyzej rynkowych instrumentow jak kwity sktadowe czy
kontrakty forward, futures i opcje. Nie sa obciazone prawie zadna zbedna regu-
lacja, kwotowaniem, uznawaniem, decyzjami administracyjnymi i innymi proce-

20 Zwiazane jest to z innowacjami produktowymi, czyli wprowadzaniem nowych produktéw
konsumpcyjnych (np. telefony komdrkowe, Internet itp.) i inwestycyjnych, gdzie nie ma
ograniczen w przeciwienstwie do produkcji rolniczej.

2! Przy tym nalezy pamicta¢, iz dostowna stabilizacja cen ma tez negatywne skutki dochodo-
we, co dotyczy okreséw giebokich spadkdéw produkcji i podazy. Stad naturalne zmiany cen
skupu w cyklu sezonowo-koniunkturalnym sa niejako naturalnym sposobem stabilizacji do-
chodow rolniczych.
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durami administracyjnymi. Nie maja tez charakteru powszechnego a adresowy
w tym sensie, ze uczestnik rynku rolnego musi przystapi¢ do danego programu
by skorzysta¢ z jego rozwiazan. Niemniej jednak, efekty tych programéw w po-
staci podtrzymania i stabilizacji cen moga by¢, i najczesciej sa, odczuwane przez
wszystkich uczestnikow rynku.

Poszczegblne metody interwencji rynkowej, stosowane lub mozliwe do
stosowania, omowimy szczegoétowo w drugiej czesci opracowania. Przyktadowo
jedynie zasygnalizujemy niektore z nich.

Wykorzystujac mechanizm podobny do kontraktéw futures, producent
rolny po przystapieniu do programu interwencyjnego, moze rozlicza¢ roznice
migdzy cena skupu (uzyskana po okreslonym czasie na rynku) a cena norma-
tywna (cena interwencyjna plus koszty sktadowania). Warunkiem jest wyizolo-
wanie z rynku, sktadowanie we witasnym magazynie, okreslonej ilosci np. zboz.
Cena skupu uzyskana na rynku w 0znaczonym czasie to cena uzyskana w otwar-
tym systemie aukcyjnym na platformie handlowej gietdy towarowej czy to in-
ternetowej, czy na parkiecie. Uzyskana cena nizsza od ceny normatywnej
uprawniataby do refundacji cenowej.

Odmiana tej metody jest metoda podobna do opcji sprzedazy. Wystawca,
tak jak w opcji na dany termin, jest agencja interwencyjna a nabywca producent
rolny. Rozwiazanie umowy moze nastapi¢ jedynie poprzez rozliczenie réznicy
cenowej. Na moment zapadalnosci, gdy cena rynkowa skupu (ustalona w taki
sam jak wyzej sposob) jest nizsza od ceny wykonania (czyli ceny interwencyj-
nej) producent otrzymuje refundacje cenowa.

Na Ukrainie wprowadzony zostat system, ktdrego istota byto wyptacanie
producentowi rolnemu 70-80% ceny interwencyjnej pod zastaw®” dostarczonego
do magazynéw interwencyjnych zboza®. Zboze stanowito wtasnosé producenta
rolnego. W jego imieniu agencja sprzedawata zboze w takim momencie by uzy-
ska¢ ceng powyzej ceny interwencyjnej i ptacita uzyskana réznice cenowa.
W tym systemie rolnik korzystat z naturalnego sezonowego wzrostu cen. Meto-
da byta wzorowana na mechanizmie kwitow sktadowych.

Ponizej omowiony zostanie mechanizm wyptat réznic cenowych w pry-
watnym przechowywaniu zywca. Do ceny ,,interwencyjnej”, po ktorej przedsie-
biorca skupuje zywiec do uboju i sktadowania, co miesiac doliczana jest norma-
tywna stawka za przechowywanie, uwzgledniajaca przecigtny zysk. Po okresie

22 pod nazwa Mortgade Price System.

2% \Wiascicielem magazynéw tak jak i ptatnikiem byla agencja ,,Fundusz Agrarny” a bezpo-
srednim operatorem ,,Agrokhleb Ukraina”.

50



co najmniej trzech miesiecy, po ktérym przedsiebiorca dostatby zezwolenie na
sprzedaz, gdyby cena spot uzyskana na przetargu na gietdzie towarowej byta
nizsza od ceny normatywnej, przedsigbiorca dostaje refundacje powstatej rézni-
cy cenowej. Gdyby cena spot byla wyzsza od tak okreslonej ceny normatywnej,
refundacji by nie dostat. Zatem wydatki budzetowe bezzwrotne takie, jakie maja
miejsce w obecnym systemie, wystapityby tylko czasami. Ta metoda bazuje na
mechanizmie opcji.

1.5. Rachunki ubezpieczeniowe w zarzgdzaniu ryzykiem dochodowym

Nie wszystkie rodzaje ryzyka wystepujace w produkcji i na rynku rolnym
mozna — jak si¢ przyjmuje — ubezpieczy¢ metodami konwencjonalnymi, tj. w ko-
mercyjnych firmach ubezpieczeniowych. Wynika to z wielu problemow gtownie
zwigzanych z opftacalnoscia i kosztami produkcji rolniczej jako kategoriami
ksztattowanymi przez czynniki subiektywne i obiektywne. W literaturze przed-
miotu w zakresie ubezpieczen wskazuje si¢ w zwiazku z tym na dwa czynniki,
ktore ograniczaja mozliwosci ubezpieczenia ryzyka u producentow rolnych.
Pierwszy czynnik zwigzany jest z asymetria informacji pomiedzy pragnacym si¢
ubezpieczy¢ producentem rolnym a firma ubezpieczeniowa. Wiaze si¢ to z su-
biektywnymi i endogenicznymi, czyli zaleznymi tylko od producenta rolnego
uwarunkowaniami wplywajacymi na wynik gospodarowania, w tym na dochody
bedace przedmiotem ewentualnego ubezpieczenia. Problem polega na tym, ze
ubezpieczajacy si¢, a wigc producent rolny, wie znacznie wigcej o potencjalnym
ryzyku i jego czynnikach w produkcji niz ubezpieczyciel. Duzo tez zalezy od
jego starannosci i innych nieuchwytnych i trudnych do oceny wielkosci. Taka
asymetria, co do informacji i rzeczywistej oceny ryzyka moze sie¢ taczy¢ z pro-
blemem pokusy naduzy¢. Jest to ryzyko, z powodu ktdrego zmniejsza si¢ skton-
nos¢ firm ubezpieczeniowych do zawierania takich umow ubezpieczeniowych.

Pokusa naduzy¢ w tym wzgledzie pojawia si¢ wtedy, gdy ubezpieczony po
zakupieniu polisy ubezpieczeniowej w rezultacie tego zmienia sposob produkciji
I zarzadzania, zaniedbuje starannosci, rezygnuje swiadomie z dobrostanu lub
w inny sposéb stara sie by zwiekszy¢ potencjalny wymiar lub prawdopodobien-
stwo strat, a tym samym odszkodowan. Chodzi tu o celowe dziatania prowadzace
do ryzyka i strat. W gospodarstwie rolnym moga to by¢ okreslone zaniedbania
w stosowaniu zabiegow, w nieterminowym np. stosowaniu srodkéw chemicz-
nych, jak nawozy, srodki ochrony roslin, w zywieniu, w obrzadku w zwalczaniu
chordb, itd. W zwiazku z tym przyjmuje sie, ze ubezpieczenie w rolnictwie win-
no jedynie pokrywac¢ zdarzenia i wypadki prowadzace do niezamierzonych strat,
gdzie mozna wykluczy¢ ewentualny wptyw czynnika subiektywnego, zaleznego
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od rolnika. Wprowadzane moga by¢ (i sa) tez tzw. zobiektywizowane miary
I klasyfikacje ryzyka w produkcji rolniczej. Problemem jest jednak zawsze wia-
sciwa wycena strat, w tym w dochodach, i wskazanie obiektywnych przyczyn
oraz ich zwiazku z przedmiotem ubezpieczenia. W sumie, nie rozwijajac tego
technicznego watku, wptywa to na mata dostepnosc i realnos¢ ubezpieczen do-
choddw rolniczych z uwagi na trudne do skontrolowania ryzyko ubezpieczyciela.

Kolejnym czynnikiem, ktory wptywa na ograniczanie mozliwosci ubezpie-
czania dochoddw rolniczych jest fakt, ze najczesciej wystepuja te same uwarun-
kowania i przyczyny strat u wigkszosci producentow rolnych w danym regionie
lub nawet kraju. Wywotuje to pewna powszechnosc¢ strat. Wynika to z czynnika
przyrodniczo-srodowiskowego, na ktérego wptywaja warunki klimatyczne, oraz
biologicznego charakteru produkcji rolniczej. Ujmujac to naukowo, problemem
w ubezpieczeniach dochoddw rolniczych jest wewnetrzne skorelowanie ryzyka
i jego skutkdéw pomiedzy gospodarstwami rolnymi w danym czasie i przestrzeni.
Powodowac¢ to moze, ze straty staja si¢ zjawiskiem wzglednie masowym, co mo-
ze powodowaé, iz odszkodowania moga przekracza¢ mozliwosci finansowe
ubezpieczyciela w tym sensie, ze moga by¢ wielokrotnoscia zebranej sktadki.
Przyktadem takich skorelowanych przyczyn ryzyka sa fluktuacje cen, powodzie,
susze i okreslone epidemie wsrod zwierzat hodowlanych. Zjawiska te powoduja
rowniez problemy finansowe dla firm ubezpieczeniowych, z tego powodu, iz nie
odnosza sie do jednostkowych przypadkow tak, jak to ma najczesciej miejsce
w konwencjonalnych ubezpieczeniach. Skala $rodkow wyptacanych w takich
przypadkach jest zwykle tak duza, ze wymagatoby to z kolei duzego poboru
sktadki lub adekwatnego, reubezpieczenia w instytucjach finansowych, co jest
mato realne lub czyni caty proces zbyt kosztownym i z definicji nieoptacalnym.
Dodatkowo w przypadku wiekszosci producentéw rolnych z natury mato skion-
nych do roznych form ubezpieczen, poza dywersyfikacja produkcji jako naturalna
forma ubezpieczenia dochoddw, wywotataby skutek zgota odwrotny.

W rezultacie takie uwarunkowania powodowaé musza pewne zaangazo-
wanie srodkéw budzetowych dla finansowania czy dofinansowania ubezpieczen
od tego rodzaju ryzyka. Sadzi sie, ze rozwdj rynku kapitatowego, zwiaszcza in-
strumentoéw sekurytyzacji lub reasekuracji, powoduje rozktad ryzyka na wiele
instytucji finansowych, co moze ograniczy¢ potrzebe zaangazowania srodkow
publicznych w tym zakresie w niedalekiej przysztosci. Pozostawmy ten problem
specjalistom od rynku ubezpieczeniowo-kapitatowego, w kazdym badz razie
okreslone konstrukcje finansowe moga by¢ przydatne w asekuracji ryzyka firm
ubezpieczajacych ryzyko dochodowe producentéw rolnych.

Jak si¢ sadzi, dla rolnika bardziej atrakcyjne jest ubezpieczenie dochodu
z catego gospodarstwa niz ubezpieczenie przychodow z poszczegolnych produk-
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tow przez niego wytwarzanych. Wynika to stad, iz — jak juz wskazywalismy —
przede wszystkim dochdd jest bezposrednio zwiazany z celem gospodarowania
I z bytem gospodarstwa rolnego jako jednostki produkcyjnej i zwiazanej z nim
rodziny, chociaz te zwiazki sie powoli rozluzniaja. Tymczasem firmy ubezpie-
czeniowe raczej preferuja ubezpieczenie ryzyka przychodow z poszczegolnych
gatezi produkcji, czyli przychodow z konkretnej produkcji roslinnej czy zwierze-
cej. Latwiej jest to uja¢ w umowie w sensie zwiazkow przyczynowych, latwiej
okresli¢ krag przyczyn i sytuacji upowazniajacych do odszkodowan, latwiej
wreszcie kontrolowa¢. Biorac pod uwagg, ze nie jest fatwo to robi¢ w przypadku
ubezpieczenia dochodow z catego gospodarstwa, to oczywiscie nie moze by¢
zaskoczeniem, ze dla firm ubezpieczeniowych ten produkt ubezpieczeniowy nie
jest atrakcyjny. Jest to takze $cisle powiazane ze wspomnianym wyzej proble-
mem subiektywizmu i asymetrii informacji o produkcji rolnej migdzy producen-
tem i firma ubezpieczeniowa. Wiaze si¢ to tez z problemem okreslania i wyli-
czania dochoddw gospodarstwa ex post i ex ante. Z uwagi na uproszczona ksie-
gowosc lub jej brak, dane o rzeczywistych dochodach rolnika maja charakter sza-
cunkowy a w jednostkowych przypadkach bardzo subiektywny. Odnosi si¢ to
zarowno do kosztow operacyjnych, ktérych sktadnikiem sa np. naktady natural-
ne oraz zapasow czy produkcji w toku, ktére moga by¢ np. tatwo manipulowane
przez prowadzacego gospodarstwo. Pewnym rozwiazaniem stuzacym do wyce-
ny moze by¢ system FADN. Innymi stowy podstawa ubezpieczenia, czyli do-
chod z gospodarstwa rolnego, ma zbyt subiektywny i wzgledny charakter by
firmy ubezpieczeniowe, nastawione przeciez na zysk, chciaty tak naprawdg ofe-
rowa¢ taki produkt ubezpieczeniowy. Skrotowo mozemy przyjaé, ze wynika to
stad, ze trudno jest obiektywnie wyliczy¢ utracone dochody producenta rolnego
na skutek okreslonych w ubezpieczeniu zdarzen losowych, co zreszta samo
w sobie jest tez trudne.

Mniejsze trudnosci zwiazane sa z pomiarem wielkosci produkcji, zwiasz-
cza plondw, jako drugiego komponentu przychodéw dla celow ubezpieczenio-
wych. Prognozy sa oparte na sprawdzonych metodach predykcji i dostepnych
mierzalnych wielkosciach odnosnie plondw i wielkosci zasiewow a takze pogto-
wia i obrotu stada czy przyrostow produkcji. Nie ma tez trudnosci w odniesieniu
tych wskaznikow do indywidualnego producenta rolnego. Zazwyczaj powinna
wystepowac tu wysoka korelacja miedzy wskaznikami statystycznymi dla wiel-
kosci przecietnych dla danej gatezi produkcji i konkretnego regionu, a wskazni-
kami odniesionymi dla pojedynczego przypadku. Przy czym, w produkcji polo-
wej tatwiej oddzieli¢ wptyw czynnikow zwiazanych z uwarunkowaniami nieza-
leznymi, losowymi (np. pogodowymi) od czynnika subiektywnego niz w pro-
dukcji zwierzecej. Ten czynnik subiektywny to, w skrocie ujmujac, umiejetnosci

53



I starannos¢ producenta, czyli tak zwany czynnik zarzadzania. Wyniki produkcji
zwierzecej sa bardziej wrazliwe na zarzadzanie, tj. czynnik zalezny od rolnika,
niz w przypadku produkcji roslinnej, gdzie wyniki produkcji pomimo olbrzymie-
go postepu w technologii upraw i ochrony maja bardziej losowy charakter. Stad
wieksza atrakcyjnos¢ zarowno dla rolnikow, jak i firm ubezpieczeniowych,
ubezpieczenia przychoddw w produkcji roslinnej. W przypadku produkcji zwie-
rzecej potrzeba ubezpieczeniowa odnosi si¢ gtdwnie do pokrycia strat w docho-
dach w przypadkach nagtych przerw w produkcji z powodow losowych, takich
jak: padnigcia, epidemie czy choroby cywilizacyjne (np. choroba wsciektych
krow, ptasia grypa, itp.).

Jest nieco tatwiej, jesli chodzi o ubezpieczenie przychodow (a tym bardziej
dochodow) poszczegolnych produktdéw roslinnych czy zwierzecych. Przychody
to w uproszczeniu wielkos¢ danej produkcji mnozona przez uzyskane ceny skupu
(sprzedazy) w przesztosci, obecnie i w przysztosci. Dla ubezpieczenia przycho-
dow, z jednej strony, wazne sa przede wszystkim prognozy czy szacunki wielko-
$ci produkcji i sprzedazy w ubezpieczanych gat¢ziach oraz prognozy cen skupu
tych produktow, a z drugiej strony, dla rozliczenia ubezpieczenia — ustalenie sta-
nu faktycznego, tj. uzyskanych cen i zrealizowanej wielkosci produkcji. Naktada
si¢ na to kompleks zagadnien zwiazanych z ocena ryzyka rynkowego i ubezpie-
czeniowego, czyli sfera niepewnosci. PisaliSmy o tym wczesniej. Z uwagi na lo-
sowy charakter uwarunkowan i czynnikow okreslajacych produkcje w gospodar-
stwach rolnych ma to wptyw na koszty sktadki ubezpieczeniowe;j.

Waznym zagadnieniem w tych analizach jest znajomos¢ wspotczynnikow
korelacji miedzy wielkoscia uzyskanej produkcji (zbiorow w tym przede
wszystkim wysokosci plondw, wielkosci pogtowia itp.) oraz podazy a wysoko-
$cia cen skupu. Spadek np. plondw, a zatem i zbioréw i w rezultacie najczesciej
produkcji rolniczej i w konsekwencji podazy nie musi przeciez prowadzi¢ do
odpowiedniego, czy nawet w ogole, spadku dochoddw. Znane jest to z tak zwa-
nego efektu Kinga, o czym juz wspominalismy. Zawarty jest w tym bowiem
pewien ekonomiczny, czy precyzyjniej to ujmujac, rynkowy mechanizm neutra-
lizacji ryzyka dochodowego w rolnictwie. Stad w ekonomii neoklasycznej po-
wiada sig, ze interwencja panstwa jest zgota zbedna. Teoretycznie rzecz biorac
zaleznos¢ miedzy wielkoscia produkcji (zapaséw, podazy) a cenami jest nega-
tywna, co do kierunku. To znaczy, ze wyzszej produkcji i wickszej podazy to-
warzysza nizsze ceny i odwrotnie — nizszej podazy odpowiadaja wyzsze ceny.
Jesli sita tego zwiazku jest wysoka (co trzeba kazdorazowo wyliczy¢ i progno-
zowac), to koszty ubezpieczenia winny by¢, logicznie rzecz biorac, relatywnie
niskie. Dowodem na to sa ponizsze uwagi.
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Ryzyko i skutki spadku produkcji moga by¢, jak juz wskazalismy, kom-
pensowane przez wzrost cen, co w pewnym zakresie, poprzez mechanizm ryn-
kowy, moze bardziej lub mniej stabilizowa¢ dochody. Kwestia otwarta jest je-
dynie stopien kompensacji ubytku przychodow i dochodow z tytutu spadku pro-
dukcji przez dochodowy efekt wzrostu cen. Zalezy to od cenowej elastycznosci
popytu na produkty rolnicze, i po uwzglednieniu rozstepu cenowego, ostatecznie
popytu na produkty zywnosciowe. Wptyw na to ma stopien otwarcia gospodarki
czy liberalizacji wymiany zagranicznej, co dzis w ramach wspolnego rynku jest
w calej rozciagtosci spetnione. Istotne jest tu, przywotane wyzej, zatozenie
0 swobodnej grze rynkowej i niezaktdconej przez czynnik instytucjonalny np.
interwencje panstwa, regulacji rynkowej. Ten ostatni czynnik, czyli np. inter-
wencja cenowa, moze wprawdzie zakioci¢ site tego zwiazku, w powyzszych
relacjach zmian podazy produktow rolniczych i ich cen skupu, ale w istocie nie
moze zmieni¢ ich kierunku. Jak dowodzi doswiadczenie, sita rynku jest wigksza
niz dziatan interwencyjnych panstwa.

Powyzsze rozwazania w pewnym sensie ukazuja substytucyjnos¢ funkcji
miedzy: mechanizmem rynkowym; metodami interwencji rynkowej; a konwen-
cjonalnymi ubezpieczeniami, w zakresie redukcji ryzyka dochodowego. Moze-
my to tez okresli¢c w zakresie stabilizacji dochodow rolniczych, co jest czgsciej
spotykanym terminem w literaturze ekonomicznej 1 akceptowanym w polityce
rolnej. Ujmujac powyzsza uwage W nieco inny sposob, widzimy, ze moze by¢
wybor, co do sposobu stabilizowania dochodow producentdéw rolnych. Jest to
kwestia wiedzy, przyzwyczajen, umiejetnosci, polityki oraz kosztow i sprawno-
sci okreslonego instrumentu stabilizacji dochodow w ramach funkcjonowania
mechanizmu rynkowego. Najprosciej jest siegnaé¢ do interwencji, nie dlatego, ze
sa to metody proste, bo w istocie tak nie jest, ale dlatego, ze jest to kwestia poli-
tyki i podziatu budzetu. Relatywnie tatwo siggna¢ po konwencjonalne ubezpie-
czenia, bo wynika to z przyzwyczajen i powszechnego rozumienia ich istoty,
przeszkoda natomiast sa sktadki, ktdre trzeba ptaci¢. Trudniej jest siegnac po
bardziej efektywny, mniej kosztowny i zintegrowany z rynkiem mechanizm sta-
bilizacji dochodéw za pomoca instrumentow pochodnych. Przeszkoda zwykle
jest brak wiedzy i przyzwyczajenia. Zauwazy¢ przy tym mozna, ze metody te,
tj. ubezpieczenia i rynki pochodne, moga si¢ w jakims stopniu uzupetnia¢. Na
przyktad konieczna jest znajomosé punktu odniesienia dla potrzeb ubezpiecze-
nia, czyli znajomos¢ okreslonych prognoz produkcji i cen w ramach danego cy-
klu produkcyjno-skupowego. Przydatne tu moga by¢ na przyktad notowania cen
w kontraktach futures, o ile takie dla danych produktow wystepuja. Ostateczny
wybor nalezy nie tylko do producentéw rolnych, ale i do sfery polityki ekono-
micznej wobec rolnictwa oraz edukacji.
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Zatem ryzyko dochodowe niezaleznie od jego przyczyn mozna ograni-
czy¢ poprzez programy interwencyjne niejako na koszt podatnika, nastepnie po-
przez stosowanie instrumentéw rynku pochodnego oferowanych przez gietde
towarowsa i wreszcie — poprzez konwencjonalny zakup polisy ubezpieczenia od
ryzyka dochodowego. Przedstawiamy wiec w kontekscie pewnych juz doswiad-
czen z krajow spoza Unii Europejskiej, stosujacych mniej protekcjonistyczna
polityke interwencyjna, pewne nowe rozwiazania, co do sposobdw ubezpiecza-
nia i stabilizowania dochodow producentow rolnych. Traktujemy to jako uzu-
petniajaca forme zarzadzania ryzykiem w rolnictwie.

Uzasadnieniem teoretycznym zas jest to, ze produkcja gospodarstw rol-
nych bardziej niz w przypadku innych podmiotow jest wrazliwa na ryzyko nie
tyle o charakterze koniunkturalnym (rynkowe, ekonomiczne), co przede wszyst-
kim losowym o naturze przyrodniczo-klimatycznej. Dlatego powinny wystepo-
wac zachety czy bodzce tak by rolnicy, oczywiscie ci, ktorych dochody zaleza
przede wszystkim od przychodow z gospodarstwa, sami dbali o ubezpieczenia
ryzyka dochodow. Moga to by¢ na przyktad zwolnienia od podatku od wyptat
ubezpieczeniowych, czyli ,,dotacja” nastgpowataby po szkodzie. Moze to by¢
wliczanie w koszty uzyskania przychodow sktadek ubezpieczeniowych dla ko-
mercyjnych producentow rolnych. Dla firm ubezpieczeniowych moze to by¢
reasekuracja w przypadku katastroficznych zdarzen losowych i wynikajacych
stad wyptat ponad mozliwosci wynikajace ze sktadek ubezpieczeniowych i kapi-
tatow firm ubezpieczeniowych. Generalnie rzecz biorac potrzebny jest pewien
wspotudziat srodkow publicznych w prywatnym ubezpieczaniu ryzyka docho-
dow producentow rolnych. Wydaje sig to by¢ nieodzowne w obliczu wspomnia-
nego kierunku zmian we Wspolnej Polityce Rolnej i jezeli traktujemy to jako
pewng alternatywe do programéw interwencyjnych. Odnosi sie to do panstw
unijnych, w tym do Polski. Za pewnym, ograniczonym wsparciem przez subsy-
dia prywatnych ubezpieczen dochodoéw producentow rolniczych, obok powyz-
szych ogolnych przestanek, przytoczy¢ mozna jeszcze kilka argumentéw.

Po pierwsze, rzady sa de facto zmuszone do uruchamiania budzetowych
srodkéw pomocowych w przypadku zdarzen losowych o charakterze przyrodniczo-
-klimatycznym typu powddz, gradobicie, susza. Miato to miejsce np. w Polsce po
powodzi w woj. dolnoslaskim, gdzie srodki budzetowe byty uruchomione
w formie pieni¢znej i dostaw zb0z. Powstaje wtedy zwykle problem dystrybuciji,
kto ma otrzyma¢ pomoc, na jakich zasadach i ile, problem kontroli, problem do-
datkowych wydatkow zwiazanych transportem itd. Dzieje si¢ to zwykle ad hoc,
dramat sytuacji przetamuje inercje urzednicza i srodki sa uruchamiane, zawsze
jednak powstaje przy tym dyskusja, czy we wilasciwej wysokosci, tj. czy nie za
duzo. Gorzej jest, gdy zakres okreslonego zdarzenia losowego o charakterze
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przyrodniczo-klimatycznym nie ma duzego zasiegu i nie przykuwa uwagi opinii
publicznej. Niemniej jednak réwniez wtedy, tj. gdy przypadek losowy dotyczy
niewielkiej liczby rolnikéw lub matego obszaru np. gradobicie, wymarznigcia,
lokalna susza itp., angazowane musza by¢ srodki budzetowe. Tak wiec, pomimo
braku formalnego wsparcia, ponosi si¢ okreslone koszty budzetowe. Stad, dofi-
nansowujac koszty ubezpieczen dochodéw producentdéw rolnych zainteresowa-
nych rolnikbw mozna zaoszczedzi¢ na wydatkach publicznych zwiazanych
z wyptacanymi odszkodowaniami. Koszty te ewentualnie przerzucane sa na fir-
my ubezpieczeniowe. Jednoczesnie korzysta si¢ z potencjatu i doswiadczenia
firm ubezpieczeniowych w zakresie obstugi systemu ubezpieczen dochodow
producentow rolnych.

Po wtdre, zgodnie z prezentowanym tu nurtem rozumowania przyjetym za
literatura przedmiotu, ze o ubezpieczenie dochodow w coraz wigkszym stopniu
winni zadba¢ same zainteresowane gospodarstwa rolne, wskazane by byto
wsparcie $srodkami budzetowymi (publicznymi) wydatkdéw rolnikdw na ubez-
pieczenie ich dochoddw. Idzie tu zwtaszcza o nowe formy ubezpieczen (stabili-
zacji) dochoddw taczace narzedzia interwencjonizmu, do ktorych rolnicy sa
przyzwyczajeni i czego zawsze oczekuja z indywidualnym podejsciem do ubez-
pieczenia w oparciu o skladke ubezpieczeniowa. Nizej zarysujmy dwa nowe
rozwiagzania (kanadyjskie i australijskie), ktore jak sadzimy mogtyby mie¢ za-
stosowanie w polskim rolnictwie. Propozycje takich rozwiazan postuluje si¢
wprowadzaé¢ w rolnictwie unijnym czerpiac w pewnym zakresie koncepcyjnym
ze wspomnianych doswiadczen, np. w rolnictwie kanadyjskim. Rozwiazania te
przyzwyczajaja producentow rolnych do ubezpieczen dochodow i wiasnej par-
tycypacji w kosztach tego ubezpieczenia.

Mozliwe jest bardziej adresowane, w poréwnaniu do interwencji, kierowa-
nie srodkow publicznych na dofinansowanie wyptaty odszkodowan tym rolni-
kom, ktorzy ubezpieczyli okreslony racjonalny poziom dochoddw, a nie osiagneli
go z przyczyn od nich niezaleznych. ldzie tu nie tylko o zdarzenia i kleski losowe,
ale i przyczyny rynkowe. Rzad wtedy dokonuje wsparcia ze srodkow budzeto-
wych tylko dla tych rolnikow i tylko wtedy, gdy ich dochody spadna o okreslony
procent lub wielkos¢ w stosunku do poziomu ubezpieczonego. Wyraza si¢ w tym
adresowany charakter budzetowego wsparcia prywatnego (indywidualnego)
ubezpieczenia. Jest to de facto inaczej realizowana interwencja dochodowa pole-
gajaca na wyzwoleniu indywidualnej troski o stabilizacje czy ubezpieczenie wia-
snych dochoddw. Jest to zatem w pewnym sensie alternatywna forma w stosunku
do tradycyjnej interwencji rynkowej (czy to wsparcia poprzez doptaty do cen czy
poprzez doptaty bezposrednie do hektara).
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Rdznica tego wsparcia w stosunku do interwencji oraz istota polega na
tym, ze to wsparcie ubezpieczen dochodow jest kierowane do tych, ktorzy o to
zadbali 1 rzeczywiscie tego potrzebuja. Przetamuje si¢ tu przede wszystkim pa-
sywna, a takze roszczeniowa wobec rzadu postawe gospodarstw rolnych. Za-
pewnienie przez rzad reasekuracji (gwarancji ubezpieczen na okreslonych wa-
runkach) i czesciowa ewentualna partycypacja w przypadku nieregularnych od-
szkodowan powinny sie przyczynia¢ do obnizania kosztow ubezpieczenia dla
producentow rolnych. Na obnizenie kosztéw ubezpieczenia dla rolnikow ma
wptyw to, ze rzad ma najwicksza wiarygodnos¢ finansowa (kredytowa) dla firm
ubezpieczeniowych, co daje inny rozktad ryzyka ubezpieczeniowego. Pojecie
rzadu odnosimy tu albo do Komisji Europejskiej albo rzadu krajowego. Jesli taki
system wsparcia ubezpieczen dochodow rolnikdw miatby zaistnie¢, to powsta-
watoby pytanie, czyje srodki czy krajowe, czy unijne bytyby podstawa tego
wsparcia. Jesli unijne to kwestia podziatu na kraje, jesli krajowe, to prowadzi¢
to bedzie do duzych zréznicowan w tym zakresie. Najlepszym rozwiazaniem
mogtaby by¢ pewna ich kombinacja.

Pewne znaczenie maja tez, powstajace ad hoc w przypadku strat w wyni-
ku klesk zywiotowych, rzadowe programy wsparcia i kompensat. Jesli wigc rol-
nicy kupuja mato pakietéw ubezpieczenia swoich dochodéw, nawet pomimo
doptat budzetowych, to nie ma inicjatywy ze strony komercyjnych firm ubez-
pieczeniowych by rozwija¢ tego typu produkty ubezpieczeniowe. Nie ma tez
nacisku na intensywny marketing i promocje¢ oraz aktywizacje sprzedazy. Spo-
sobem przetamania tego zastoju w rozwoju ubezpieczen dochoddéw rolniczych,
zwtaszcza wobec kierunkdéw zmian we wspalnej polityce rolnej, winno by¢ — jak
sie sadzi — wigksze zaangazowanie rzadow. Wskazana jest jednorazowa pomoc
czynnika publicznego w zakresie na przyktad grantow dla sfinansowania badan
nad rozwojem odpowiadajacych specyfice gospodarstw rolnych pakietow (pro-
duktéw) ubezpieczenia dochoddw rolnikow. Mozliwe, czy poprawniej to ujmu-
jac, dopuszczalne mogtoby by¢ bardziej state zaangazowanie srodkow publicz-
nych w pokrywanie cze¢sci kosztow programow ubezpieczen dochodow z go-
spodarstw rolnych. Rodzi to wprawdzie problem réwnosci sektorowej w gospo-
darce. Jesli jednak potraktowa¢ ubezpieczenia dochodow jako czesciowa alter-
natywe dla interwencji, to nie musi to oznacza¢ zwigkszenia si¢ zaangazowania
srodkow publiczno-budzetowych.

Przyktady i mechanizm prywatno-publicznych rachunkéw ubezpieczania
dochodow producentdw rolnych przedstawimy w drugiej czesci opracowania.
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2. Indywidualne instrumenty zarzadzania ryzykiem produkcyjnym,
dochodowym i cenowym w rolnictwie

2.1. Istota ograniczania ryzyka produkcji rolnej i zwigzanych z tym dochoddéw

Producenci rolni maja do dyspozycji rézne instrumenty zabezpieczania
swojej produkcji i dochodow na wypadek wystapienia sytuacji kryzysowej.
Obejmuja one narzedzia poczawszy od pomocy rzadowej i dotacji w ramach
interwencjonizmu panstwowego, poprzez réznicowanie produkcji i prywatnych
polis ubezpieczeniowych az do towarowych rynkéw pochodnych. Producent,
w zaleznosci od tego, na jaki typ ryzyka jest narazony i w jakim stopniu ma by¢
ono pokryte, moze wybra¢ stosowne instrumenty zarzadzania ryzykiem.

Wspotczesne przedsicbiorstwa coraz wigksza wage przywiazuja do zarza-
dzania ryzykiem. Szybkie tempo zmian technologicznych, a takze ztozonosc¢
relacji miedzy podmiotami gospodarczymi powoduja wzrost niepewnosci. Stad
tez zarzadzanie ryzykiem nie powinno by¢ tylko procesem dziatania mechanicz-
nie realizowanym przez zarzadzajacych podmiotami gospodarczymi. Powinno
by¢ przede wszystkim elementem sposobu myslenia menadzeréw, ktorzy sa za-
interesowani wzrostem efektdw ekonomicznych podmiotu. Zarzadzanie ryzy-
kiem zaréwno w gospodarstwach rolnych jak i przedsiebiorstwach powinno by¢
zintegrowanym procesem dotyczacym catego podmiotu i mie¢ charakter ciagty
oraz dtugofalowy [Culp 2001]. Tak okreslone catosciowe podejscie do tego pro-
blemu wymaga dodatkowo sformutowania nastepujacych zatozen [Jajuga 2004]:

e ryzyko oznacza uzyskanie wyniku innego niz oczekiwany, czyli ryzyko to
nie tylko zagrozenie, ale i szansa;

e awersja do ryzyka nie moze sktania¢ do rezygnacji z ryzykownych decyzji,
lecz potegowac oczekiwanie adekwatnej rekompensaty z tytutu dziatalno-
sci ryzykownej (premia za ryzyko). Oznacza to, ze realizacja celu zmierza-
jacego do bogacenia si¢ wymaga ponoszenia ryzyka;

e rodzaje ryzyka zwiazane z dziatalnoscia przedsicbiorstwa na ogot nie sa
addytywne — oznacza to, ze ryzyko odnoszace si¢ do catego przedsighior-
stwa jest zwykle nizsze niz suma ryzyk zwiazanych z poszczeg6lnym ro-
dzajami dziatalnosci;

e rozny jest nie tylko poziom awersji lub sktonnosci 0séb zarzadzajacych do
ryzyka, ale takze rozna jest ich percepcja i mozliwosci reagowania na sytu-
acje ryzykowne.

W swietle powyzszych rozwazan zarzadzanie ryzykiem w przedsigbior-
stwie mozna okresli¢ jako system dziatania wiazacy strategic gospodarstwa
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(firmy), procesy, ludzi, technologi¢ i wiedzeg. Jego celem jest ocena poziomu
ryzyka zwiazanego z realizowaniem przyjetych przez przedsigbiorstwo zadan,
a takze podjecie dziatan niwelujacych skutki wystapienia sytuacji kryzysowych.
Zatem, zarzadzanie ryzykiem uwzglednia wszystkie nie tylko finansowe zagro-
zenia i szanse, a gtownym jego celem jest maksymalizacja tworzonej przez
podmiot wartosci. Takie podejscie do tego problemu dotyczy przedsigbiorstw
dziatajacych w roznych sferach gospodarki, w tym réwniez przedsigbiorstw
w sferze rolnictwa.

W Polsce zarzadzanie ryzykiem w rolnictwie jest dziedzina nowa, mato
znana i rzadko stosowana, pomimo ze skutki zmiennosci warunkéw ekonomicz-
nych produkcji sa tu wiasnie bardziej dotkliwe niz w innych dziedzinach gospo-
darki. Czynione przez producentow inwestycje w ziemig, srodki produkcji,
sprzet najczesciej przekraczaja ich biezace mozliwosci finansowe, powodujac
koniecznos¢ pomocy banku. Producenci sa zatem stale obciazeni kredytami,
ktorych sptata uzalezniona jest od poziomu uzyskanej ceny za wyprodukowane
towary. Od ceny uzalezniony jest poziom dochoddéw gospodarstwa, a z tym
zwiazana jest zdolnos¢ do pokrywania kosztow ubezpieczenia od ryzyk produk-
cyjnych. Najwigksza zatem niepewnosé¢ budzi wiasnie cena, jaka producent be-
dzie mogt uzyska¢ na rynku w momencie sprzedazy towaru. Jezeli bedzie ona
nizsza niz koszty produkcji, rolnik nie bedzie mogt sptaci¢ swoich diugow
I w konsekwencji moze wszystko straci¢. W takiej sytuacji wazna droga do sta-
bilizacji dochoddw jest aktywne zarzadzanie wystepujacym ryzykiem cenowym.
Mozna zatem uzna¢, ze gtownymi kierunkami zarzadzania ryzykiem w rolnic-
twie jest z jednej strony poprawa wynikow finansowych gospodarstwa, z drugiej
natomiast zapewnienie takich warunkow, by w przypadku wystapienia sytuacji
ryzykownej maksymalnie ograniczy¢ wielkos¢ ponoszonych strat. Przy ustala-
niu struktury produkcji i zwiazanych z tym naktadow, ocena poziomu mozliwe-
go ryzyka w ramach podmiotu, daje mozliwos¢ podjecia decyzji organizacyj-
nych w celu jego maksymalnej redukciji.

Postawa wobec skutkdéw ryzyka moze mie¢ charakter aktywny lub pa-
sywny. Jezeli podmiot zachowuje si¢ w sposéb bierny, bez préb ograniczania
skutkow ryzyka, to mowimy o postawie pasywnej. Najczescie] wynika ona
z braku wiedzy i umiejetnosci w tym zakresie. Podejmowanie dziatan ogranicza-
jacych ryzyko i minimalizujacych straty jest charakterystyczne dla postawy ak-
tywnej, ktora scisle wiaze si¢ z umiejetnoscia identyfikacji i1 szacowania ryzyka
oraz znajomoscia metod zabezpieczania si¢ przed niekorzystna zmiana. Ryzyko
moze by¢ ograniczane w drodze poznawania praw rzadzacych zjawiskami przy-
rody i procesami gospodarczymi, doskonalenia technologii produkcji i organiza-
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cji, identyfikowania stopnia zagrozen i uwzgledniania ryzyka w planowaniu
produkcji. Dziatania te wyznaczaja kierunek niwelowania ryzyka.

Odrozniane sa zatem dwa typy strategii zarzadzania ryzykiem w rolnic-
twie [Meuwissen i inni 1999]:

e  strategie dotyczace przyjmowania ryzyka i jego pomiaru w gospodarstwie,
e strategia dzielenia si¢ ryzykiem z innymi uczestnikami rynku.

W pierwszym przypadku ryzyko musi by¢ kwantyfikowane a efektyw-
nosc¢ roznych pomiardw oceniona. Przyjecie strategii wymaga oceny, czy koszty
zastosowania metod redukcji ryzyka nie przekrocza spodziewanych korzysci.
Przyjeta strategia bedzie rozna w odniesieniu do relacji migdzy réznymi forma-
mi ryzyka i kosztami roznych instrumentow, dochodami rolnikdw i jego mozli-
wosciami przyjecia ryzyka i jego percepciji.

2.2. Indywidualne instrumenty kontroli ryzyka za pomocg metod fizycznych

Podmioty gospodarcze moga kontrolowac ryzyko wykorzystujac do tego
rozne metody. Bardzo wazne jest systematyczne kontrolowanie poziomu ryzyka,
ktdre prowadzi¢ mozna miedzy innymi za pomoca metod fizycznych i finansowych.

Fizyczna kontrola ryzyka w agrobiznesie — obejmuje dziatania podej-
mowane w celu redukcji strat spowodowanych skutkami wystapienia sytuacji
ryzykownej. Realizowana moze by¢ poprzez pionowe rozwiazania integracyjne
I wielokierunkowos¢ produkcji.

a)  Pionowe powigzania integracyjne pozwalajace na lepsze poznanie po-
szczegOlnych faz procesu produkcyjnego. Nastepuje tu roztozenie ryzyka dzia-
talnosci na poszczegolne podmioty fancucha integracyjnego.

Pionowa integracja kapitafowa firm pozwala na wiascicielska kontrole
towaru w dwoch lub wigcej poziomach dziatalnosci. Jest wiele powodow inte-
gracji pionowej, a redukcja ryzyka jest jednym z nich. Integracja pionowa poma-
ga ograniczac ryzyko zwiazane ze zmiennoscia jakosci i ilosci naktadow towa-
rowych (w przypadku wstecznej integracji) oraz produkcji towarowej (w przy-
padku integracji w przod). Integracja pionowa jest powszechna np. w produkcji
bydta mlecznego, gdzie wiaze si¢ z integracja wsteczna poprzez naktady (pro-
dukcja pasz). Integracja pionowa do przodu czesta stosowana jest w produkcji
Swiezych warzyw poprzez sortowanie grupowanie i pakowanie.

Integracja kontraktowa obejmujaca zawieranie uméw, niwelujacych ryzy-
ko zwiazane z zaopatrzeniem i zbytem, cenami, terminowoscia i iloscia. Wyroz-
ni¢ mozna tutaj kontrakty marketingowe oraz kontrakty produkcyjne.
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W marketingowym kontrakcie rolnik ustala sprzedaz towaru po okre-
slonej cenie kupujacemu zanim towar jest gotowy do handlu. Rolnik przyjmuje
petna odpowiedzialnos¢ za cata produkcje. Kontrakt moze mie¢ wiele form.
Moze uwzglednia¢ ustalona ceng sprzedazy lub alternatywnie ostateczna cena
uzalezniona jest od ceny towaru w przysztosci. W ostatnim przypadku jednak
kontrakt ten nie eliminuje ryzyka cenowego. Poprzez redukowanie ryzyka kon-
trakty te umozliwiaja wyrdznienie ich produktu z catej masowej produkcji
I czerpanie z tego korzysci ekonomicznych. Posredni i finalny konsument moze
by¢ gotow zaptaci¢ wyzsza cene za zagwarantowana w kontrakcie okreslona
jakos¢ i cechy. Kontrakt marketingowy pozwala dystrybuowaé te dodatkowa
wartos¢ (quality premium) w tancuchu produkcyjnym [Risk... 2001].

Forma kontraktow marketingowych sa kontrakty terminowe dostawne
forward, ktore moga by¢ zawierane rowniez na gietdzie towarowej. Transakcje
te umozliwiaja producentowi sprzedaz towaru juz w momencie rozpoczecia
produkcji (na pniu), a zatem towaru, ktory nie zostat jeszcze wyprodukowany.
Po wyprodukowaniu jednak musi on by¢ w okreslonym nieprzekraczalnym ter-
minie fizycznie dostarczony do kupujacego. Obowiazujaca cena w momencie
dostawy towaru jest cena wynegocjowana w dniu zawarcia kontraktu.

Tego typu transakcje pierwszy raz wprowadzono ponad 150 lat temu na
gietdzie towarowej Chicago Board of Trade*’. Tam tez wprowadzono pierwsze
standardy zbozowe w szczeg6lnosci na pszenice. W transakcjach terminowych
dostawnych forward dzigki okresleniu ceny wykonania kontraktu w momencie
jego zawarcia ryzyko niekorzystnej zmiany ceny rozdzielone jest proporcjonal-
nie na sprzedajacego i kupujacego. Producent, jako sprzedajacy towar zabezpie-
cza si¢ przed ewentualnymi stratami zwiazanymi z obnizeniem ceny biezacej na
rynku ponizej poziomu okreslonego w kontrakcie. Konsekwencja podpisania
kontraktu jest jednak rezygnacja z ewentualnych korzysci w przypadku, gdyby
cena biezaca na rynku wzrosta powyzej poziomu wczesniej okreslonego. Dodat-
kowo zawierajac kontrakt producent uzyskuje pewnos¢ zbytu towaru. Kupujacy,
natomiast zawierajac kontrakt zabezpiecza si¢ przed stratami wynikajacymi
z ewentualnego wzrostu ceny biezacej na rynku w momencie zakupu towaru.
Jednak, gdy cena w tym momencie obnizytaby si¢ on rowniez nie moze skorzy-
sta¢ z nizszej korzystniejszej dla niego biezacej ceny.

?* Handel terminowy dostawny pojawit si¢ po raz pierwszy na CBOT w 1865 r. W kilka lat
pozniej podobny rynek utworzyt sic w Kansas City oraz Minneapolis i innych gietdach na
swiecie. Obecnie CBOT potaczylta si¢ z CME.
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Kontrakty terminowe dostawne forward umozliwiaja, zatem kupujacym
I sprzedajacym towar racjonalne planowanie dziatalnosci, wykorzystanie po-
wierzchni magazynowych i urzadzen, a takze racjonalna polityke finansowa firmy.

Kontrakty produkcyjne daja kontraktujacemu (kupujacy towar) znacza-
ca kontrole nad procesem produkcji. Standardowo kontrakt taki specyfikuje na-
ktady produkcyjne, jakos¢ i wielkos¢ finalnej produkcji oraz ceng, jaka otrzyma
producent. Kontrakty takie roznia si¢ stopniem kontroli sprawowanej przez kon-
traktujacego. Oprocz innych korzysci dla rolnika kontrakt ten czesciowo prze-
suwa ryzyko cenowe na przetworce. Z drugiej strony rolnik uzaleznia od jedne-
go Kkupujacego zbyt towaru, a zatem ponosi ryzyko utraty jedynego miejsca
sprzedazy w przypadku zerwania kontraktu.

b)  Wielokierunkowos¢ produkcji okreslana tez, jako roznicowanie albo
dywersyfikacja kierunkdw produkcji. Idea réznicowania produkcji jest fakt, ze
przychody z réznych przedsiewzieé¢ lub aktywnosci nie sa znaczaco pozytywnie
skorelowane. Dobry rezultat jednego przedsiewziecia moze pomaoc pokry¢ straty
innego przedsiewzigcia. Réznicowanie redukuje zatem catkowite ryzyko dzia-
talnosci gospodarstwa. Niemniej moze to powodowaé¢ wzrost koszow poniesio-
nych na dodatkowy sprzet a takze zmniejszenie efektu skali, ktory wystepuje
przy specjalizacji. Brak specjalistycznych umiejetnosci, mozliwosci rynkowe,
rowniez klimat, gleba, dostepno$¢ do wody moga ogranicza¢ mozliwosci dy-
wersyfikacji produkcji w gospodarstwach.

Obserwowany w europejskim rolnictwie w latach dziewiecédziesiatych
trend, nie zmierzat w kierunku roznicowania produkcji. Miedzy rokiem 1975
a rokiem 1997 udziat gospodarstw specjalistycznych w ogolnej liczbie gospo-
darstw zwigkszyt sie z 68% do 83%. W Polsce w 2007 roku gospodarstwa spe-
cjalistyczne stanowity 55,8% ogdlnej liczby gospodarstw?.

Przedstawione powyzej instrumenty zarzadzania ryzykiem nie wykluczaja
stosowania strategii poza rolniczych (off-farm). Podjecie pracy poza gospodar-
stwem redukujacej zaleznos¢ od dochodu z rolnictwa moze by¢ uwazane za stra-
tegi¢. Zatrudnienie poza rolnictwem powodowane jest rowniez faktem, ze rolni-
czy dochod jest zbyt maty by utrzymaé rodzing. Statystyka pokazuje, ze
w Szwecji jest 54% potetatowych rolnikow, w Finlandii — 49%, w Niemczech -
45% a w Austrii — 39%. W Polsce liczba ta wzrosta z 41% w 2005 roku do
51,5% w 2007 roku®.

25 Eurostat, GUS 2007 r.
26 Eurostat, GUS 2007 r.
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2.3. Indywidualne instrumenty kontroli ryzyka za pomocg metod kontroli
finansowej

Finansowa kontrola ryzyka obejmuje samodzielne zarzadzanie ryzy-
kiem przez firme lub przeniesieniu ryzyka na inny podmiot. Zarzadzanie to po-
lega na:

e  Zatrzymaniu ryzyka i pokryciu ewentualnych powstatych strat przez prze-
ptywy pienigzne, sprzedaz aktywow, fundusze specjalne, pozyczki.

e Transferze ryzyka polegajacym na przesunigciu odpowiedzialnosci z pod-
miotu ponoszacego straty na inny podmiot. Moze on by¢ realizowany,
z jednej strony, jako transfer dziatalnosci tworzacej potencjalne straty po-
legajacy na zwiazaniu si¢ z innym podmiotem, ktory wykonuje narazona na
ryzyko czes¢ dziatalnosci. Z drugiej strony, jako transfer odpowiedzialno-
sci za pokrycie ewentualnych strat, co realizowane jest za pomoca towaro-
wych instrumentéw pochodnych i ubezpieczen.

Rynek transakcji gotowkowych (kasowych) w rolnictwie charakteryzuje
si¢ tym, ze ceny ustalane w negocjacjach dla poszczegolnych towarow sa na-
tychmiast stosowane w realizowanej transakcji. Korzystanie z produkcyjnych
i marketingowych kontraktow, a takze rynku terminowego wprowadza dodat-
kowo wymiar czasu stanowiacy okres pomigdzy zawarciem kontraktu a jego
realizacja na rynku. Sytuacja ta powoduje wystepowanie ryzyka niekorzystnej
zmiany ceny i zmusza uczestnikéw rynku do zabezpieczania. Sposréd finanso-
wych instrumentéw indywidualnych najskuteczniejszym sposobem zabezpie-
czania ceny jest wykorzystanie towarowych instrumentéw pochodnych.

W literaturze instrumenty pochodne, nazywane czasem ,derywatami”
(ang. derivative securities), definiowane sa zwykle, jako papiery wartosciowe,
ktorych wartos¢ zalezy od wartosci innych petniacych role podstawy (bazo-
wych) zmiennych [Hull 1997]. W swej istocie jednak instrumenty pochodne
znane sa od wiekdw zarowno producentom, jak i kupcom, jako kontrakty gwa-
rantujace przyszte ceny zakupu lub sprzedazy towarow (aktywow) zawierane
wczesniej w celu ubezpieczenia sig¢ od niekorzystnych zmian cen na rynku. Na-
zwa instrumenty pochodne oznacza, ze ich wartos¢ jest pochodna wartosci ja-
kiegos innego waloru lub towaru, co stanowi o ich skutecznosci, jako instrumen-
tOw zabezpieczajacych przed niespodziewanymi zmianami cen.

Rola tych instrumentow w zarzadzaniu ryzykiem w rolnictwie zostata
okreslona wiele lat temu. Stwierdzono, ze instrumenty pochodne posiadaja war-
tos¢ tylko w otoczeniu podatnym na zmiany. Wynikaja z potrzeb gospodarki
I nie wywotuja same z siebie wahan cen towaréw bazowych, co stanowi przed-
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miot tak wielu obaw. W rolnictwie, bardziej niz w innych dziedzinach gospo-
darki, nie toleruje si¢ zmiennosci. Czynione przez producentdw inwestycje
w ziemig, srodki do produkcji najczesciej przekraczaja ich biezace mozliwosci
finansowe, co powoduje koniecznos¢ pomocy finansowej banku. Producenci sa
zatem stale obciazeni kredytami. Najwieksza niepewnos¢ wiaze si¢ jednak
Z ocena poziomu ceny, jaka rolnik bedzie mogt uzyska¢ na rynku w momencie
sprzedazy towaru. Jezeli bedzie ona nizsza niz koszty produkcji nie bedzie mogt
sptaci¢ swoich dtugow i w konsekwencji moze wszystko stracic.

Rynki instrumentow pochodnych spetniaja wiele pozytecznych funkcji
w gospodarce, wsrod ktorych jedna wydaje si¢ by¢ niezwykle istotna. Polega
ona na umozliwieniu redystrybucji ryzyka w kierunku tych podmiotow, ktore
chca je przeja¢ i nimi zarzadzac.

Instrumenty pochodne kupowane w ilosci niezbednej dla zabezpieczenia
pozycji w aktywach bazowych stanowia ich ubezpieczenie od niekorzystnych
ruchow cen, tak samo jak polisy ubezpieczaja je od pozaru czy tez innych zy-
wiotdw. Zakup instrumentu pochodnego w celu zabezpieczenia posiadanych
aktywow w istocie nie rézni si¢ od zawarcia umowy ubezpieczeniowej w stan-
dardowej formie. Ponoszone w obu przypadkach niewielkie koszty ubezpiecze-
nia moga sie zwréci¢ wielokrotnie, gdy wystapia niekorzystne skutki ryzyka.
Podobna jest réwniez dzwignia finansowa. Jesli jednak nie wystapi szkoda,
sktadke ubezpieczeniowa zawsze tracimy. Natomiast depozyt zabezpieczajacy,
jezeli nie wystapi ryzyko niekorzystnej zmiany ceny przy odpowiednim zarza-
dzaniu w znacznej czesci zachowujemy i mozna kwote t¢ wykorzysta¢ powtornie.

Kontrakt terminowy przysziosciowy (futures) jest legalna i w sposob
wolny zawiazana umowa pomigdzy kupujacym i sprzedajacym zobowiazujaca
do dostarczenia lub przyjecia dostawy okreslonego towaru po okreslonej cenie
I w okreslonym miejscu w przysztosci [Jerzak 1997]. Istota tych transakcji jest
zatem, uzgodnienie w drodze licytacji ceny przedmiotu kontraktu w okreslonym
momencie wyjsciowym i zobowiazanie do dostawy lub odbioru przedmiotu tego
kontraktu w ustalonym terminie w przysztosci.

Kupowanie i sprzedawanie kontraktow terminowych przysztosciowych
(futures) ze wzgledu na ich szczegolny sposéb zawierania moze odbywac si¢ wy-
tacznie na gietdzie towarowej. Nie jest to jednak to samo, co kupowanie lub sprze-
dawanie fizycznego towaru, poniewaz kontrakty terminowe przysztosciowe nie sa
negocjowane, lecz licytowane i zasadniczo nie koncza si¢ otrzymaniem fizycznego
towaru. Maja za to podstawowy wplyw na tworzenie ceny tego towaru.

Kontrakty terminowe futures réznia sie w trzech waznych elementach od
kontraktow produkcyjnych i marketingowych. Po pierwsze, sa standaryzowane,
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co do wielkosci i terminu dostawy i dzieki temu tatwiej si¢ nimi handluje. Po dru-
gie, handel prowadzony jest na gietdach towarowych i podlega obowiazujacym
tam prawom i regulacjom. Po trzecie, podczas gdy kontrakty produkcyjne i mar-
ketingowe zwykle dotycza fizycznej dostawy towaru, na rynku futures fizyczna
dostawa jest wyjatkiem.

Rynek terminowy przysztosciowy jest wykorzystywany do zawierania
transakcji zabezpieczajacych typu ,.hedge”, w ktdrych uczestnicy kupuja lub
sprzedaja standaryzowane kontrakty futures w celu zabezpieczania ceny w trans-
akcjach w przysztych okresach na rynku gotdwkowym.

Handel na rynku terminowym pozwala przesuna¢ ryzyko z producenta,
ktory akceptuje mniejsze ryzyko (hedger), do kogos, kto jest sktonny zaakcep-
towac¢ to ryzyko dla zysku. Zabezpieczajacym si¢ moze by¢ rolnik, handlowiec
lub przetworca chcacy zablokowac cene towaru, ktory zamierza sprzeda¢ lub
kupi¢ na rynku gotdbwkowym w pézniejszym okresie. Kontrakt terminowy po-
maga zabezpieczy¢ transakcje przed ryzykiem cenowym. Zgodnie z prawem
jednej ceny zaréwno cena terminowa futures, jak i gotowkowa (spot) zblizaja sie
do siebie w miare zblizania si¢ okresu dostawy. W rezultacie strata lub zysk na
obu rynkach pokrywaja si¢ wzajemnie.

Transakcje zabezpieczajace na rynku terminowym przysztosciowym nie
zdejmuja jednak catkowicie ryzyka cenowego, lecz maksymalnie je ograniczaja.
Zawarcie kontraktu terminowego przysztosciowego nie oznacza catkowitego
wyeliminowania ryzyka niekorzystnej zmiany ceny, ale zastapienie ryzyka bez-
wzglednej zmiany ceny towaru na rynku gotowkowym, ryzykiem zmiany warto-
§ci bazy rynku terminowego. Znajac jednak sktadowe bazy mozemy stwierdzic,
ze jest to zamiana ryzyka o duzej skali na ryzyko o skali bezwzglednie mniej-
szej. W krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej wsrod uczestnikow rynku
towardw gietdowych istnieje powszechna potrzeba transferowania ryzyka nieko-
rzystnej zmiany ceny poprzez tego typu transakcje. Jest to staly element dziatal-
nosci handlowej na rynku towarowym.

Omawiane dotychczas transakcje terminowe przysziosciowe typu futures
stanowiga instrument pochodny, ktéry pozwala zabezpieczy¢ ceng towaru w pla-
nowanych zakupach lub sprzedazy, jednak w przypadku korzystnej zmiany ceny
towaru na rynku w momencie realizacji kontraktu, nie daja mozliwosci uczest-
niczenia w dodatkowych zyskach. Dlatego tez dalsza ewolucja transakcji giet-
dowych zmierzata w kierunku zaréwno zabezpieczenia ceny w przyszitych
transakcjach, jak rowniez stworzenia mozliwosci skorzystania z ewentualnych
zyskow, gdy cena na rynku zmieni si¢ pomysinie. Takie wiasnie mozliwosci
stwarzaja opcje towarowe.
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Termin ,,opcja towarowa” posiada wiele roznorodnych znaczen w réznych
dziedzinach zycia gospodarczego. W rozumieniu finansowo-gospodarczym opcja
towarowa jest prawem do kupna lub sprzedazy okreslonego towaru po okreslonej
cenie i w okreslonym z gory terminie. Jest to rodzaj transakcji, w ktorej nabywca
opcji zyskuje prawo, nie podejmujac jednoczesnie zobowiazania do zakupu lub
sprzedazy okreslonej ilosci wyspecyfikowanego instrumentu finansowego lub
towaru. Sprzedajacy opcje (emitent) zobowiazany jest natomiast do dostarczenia,
lub zakupu owych instrumentow finansowych lub towaréw na zadanie nabywcy
opcji i zgodnie z warunkami zawartego kontraktu opcyjnego.

2.4. Zarzgdzanie ryzykiem cenowym w rolnictwie w swietle zmian polityki
rolnej UE

Producenci rolni w Polsce, jak i w innych krajach Unii Europejskiej,
funkcjonuja na jednolitym rynku regulowanym w ramach Wspolnej Polityki
Rolnej. Przepisy okreslaja wymogi dotyczace minimalnej jakosci zdrowotnej
produkowanych we Wspdlnocie towardw oraz tworza system ochrony i wspar-
cia producentéw rolnych. Gtownymi elementami systemu wsparcia producen-
tow rolnych, ktory obecnie obowiazuje i posrednio wptywa rowniez na niwelo-
wanie skutkow wystapienia ryzyka cenowego sa:

e interwencyjne zakupy zboz,

e wsparcie eksportu zb6z, wieprzowiny i wotowiny,

e doptaty do prywatnego przechowywania na rynku wieprzowiny,
e  doptaty do materiatu siewnego.

W ramach przegladu WPR (health check) Parlament Europejski wskazat
na koniecznos¢ szybkiego uniezaleznienia doptat bezposrednich od produkcji,
rekomendujac obnizenie progu interwencji na rynku upraw, stopniowe przeno-
szenie srodkow z doptat bezposrednich na rozwdéj wsi z uwzglednieniem struk-
tury gospodarstw i kosztow sity roboczej. Prezentowane jest stanowisko wska-
zujace na koniecznos¢ utrzymania rowniez w przysztosci platnosci bezposred-
nich nie tylko jako podstawowego zabezpieczenia dochodow rolnikow w przy-
padku kryzyséw rynkowych, ale tez jako formy nagradzania rolnikow za zarza-
dzanie ziemia lub odszkodowan za okreslone ustugi $wiadczone w interesie
0golnym albo za utrzymanie wysokich standardéw np. dobrostanu zwierzat.

Parlament Europejski opowiada si¢ tez za zniesieniem interwencji na ryn-
ku upraw (z wyjatkiem pszenicy). Widzi on tez koniecznos$¢ stosowania zabez-
pieczen przed ryzykiem zwiazanym ze srodowiskiem, klimatem i epidemiami,
takze przed duzymi wahaniami cen na rynkach rolnych. Uwaza, on ze ,,nalezy
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pilnie rozbudowac¢ prywatne lub mieszane systemy ubezpieczeniowe z udziatem
kapitatu publicznego, a takze systemy reasekuracji”.

Sugeruje sig, by pieniadze na ten cel pochodzity z 10% ptatnosci bezpo-
srednich, ktére Panstwa Cztonkowskie moga kierowaé na rozwdj obszarow
wiejskich, ochrong srodowiska, a takze na zarzadzanie ryzykiem*’. Uznano, ze
wprowadzanie nowych narzedzi zarzadzania ryzykiem powinno przyczynia¢ si¢
do stabilizacji dochoddw spotecznosci rolniczej nie wprowadzajac dodatkowego
obciazenia administracyjnego ani nie zwickszajac znaczaco wydatkow budze-
towych. W opinii Komisji Europejskiej kwestie niebezpieczenstwa cenowego
wystarczajaco rozwiazuje interwencja w nagtych przypadkach oraz elastycznosc¢
proponowana przez oddzielenie pomocy od wielkosci produkcji stad tez uznaje,
ze nie ma zatem potrzeby wprowadzania dodatkowego narzedzia zarzadzania
ryzykiem w celu rozwiazywania problemu cen. Proponuje si¢ réwniez szersze
niz dotychczas dotowanie wykorzystania ubezpieczen oraz funduszy wspolnego
inwestowania, jako instrumentow zarzadzania ryzykiem.

Podstawowa idea ubezpieczen jest tworzenie ,,konsorcjow ryzyka”, w kto-
rym uczestnicy ptaca okreslone sktadki tworzac wspolny fundusz na pokrycie
strat poniesionych przez indywidualnych uczestnikow konsorcjum. Do zarza-
dzania ryzykiem w rolnictwie w UE wykorzystuje sie rézne produkty ubezpie-
czeniowe. Zwiazane Sg one z ubezpieczeniami plonoéw, cen i dochodow.

Fundusze wspOlnego inwestowania, ktore stanowia forme organizacji
producentow, gromadza srodki pienigzne na wypadek strat poniesionych przez
ktoregos z cztonkdw. Zwykle sa to organizacje regionalne, w ktorych poszcze-
golni cztonkowie znaja si¢ osobiscie, co ogranicza zaréwno problemy spotecz-
ne, jak réwniez tzw. ,,moral hazard”. Istnieje jednak niebezpieczenstwo, ze wy-
stepowanie wielu ryzyk moze nastapi¢ rdwnoczesnie u wielu rolnikdw w tym
samym czasie. Powoduje to dodatkowe obciazenie finansowe dla tych rolnikdw,
ktOrzy straty nie poniesli, a musza solidarnie pokry¢ straty swoich kolegow.

W zwiazku z liberalizacja WPR i perspektywa rozszerzania ekspozyciji
producentow rolnych na ryzyko cenowe rodzi si¢ pytanie, czy i jaka role powin-
ny odgrywac¢ instytucje UE w zarzadzaniu ryzykiem. Zaktada sig, ze specyfika
polityki zarzadzania ryzykiem nie moze zmieni¢ polityki wspierania dochoddw,
ale tylko zmniejsza¢ ich fluktuacje w gospodarstwach. Stad tez wspieranie roz-
woju rynku zarzadzania ryzykiem, a w tym instrumentow pochodnych, jako na-
rzedzia zarzadzania ryzykiem cenowym i stabilizujacych dochody wydaje si¢
by¢ bardzo celowe i potrzebne. Wydaje si¢ rowniez, ze istniejace obecnie in-

2" Szerzej na ten temat: Parlament Europejski w sprawie przyszosci WPR. www.euractiv.pl,
15.04.2008.
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strumenty sa niewystarczajace szczegOlnie w obliczu wzrastajacej zmiennosci
cenowej na rynku rolnym. Skuteczne zarzadzanie ryzykiem cenowym bedzie
wymagato w coraz wickszym zakresie wykorzystywania prywatnych instrumen-
tow rynku terminowego.

2.5. Instrumenty zarzgdzania ryzykiem cenowym stosowane w gospodarstwach
rolnych w Polsce

W polskich gospodarstwach rolnych réznicowanie kierunkow produkcji
tradycyjnie stanowi podstawowa metode ograniczania skutkow wystepowania
dziatalnosci ryzykownych. Osiaga si¢ to przez roztozenie ryzyka niekorzystnej
zmiany ceny na wiele kierunkow produkcji (wykres 2.1 i wykres 2.2). W konse-
kwencji zyski z jednej produkcji pokrywaja ewentualne straty innej produkcji
osiagajac W ten sposob efekt stabilizowania dochodow gospodarstwa.

Konsekwencja tej strategii jest spowolnienie procesow specjalizacji pro-
dukcji i rozwoju technologicznego gospodarstw. Stosowanie tej popularnej meto-
dy powoduje tez ograniczenie mozliwosci zwigkszania dochodow gospodarstw.

Wykres 2.1. Sposoby ograniczania ryzyka cenowego w gospodarstwach
wielkoobszarowych
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Zrodfo: Jerzak, Czyzewski 2006.

Innym rozwiazaniem wykorzystywanym w polskim rolnictwie jest wcho-
dzenie producentow rolnych w pionowe zwiazki integracyjne kontraktowe,
jak i kapitatowe z firmami przetwarzajacymi surowce rolne. Metoda ta umozli-
wia roztozenie ryzyka niekorzystnej zmiany ceny na wszystkich uczestnikow
pionowego tancucha integracyjnego, co powoduje ztagodzenie skutkow wyste-

69



powania sytuacji ryzykownej na rynku. Jednak obecnie w Polsce ok. 85% go-
spodarstw produkujacych zboze nie posiada zadnych pionowych zwiagzkdw inte-
gracyjnych z przemystem przetworczym (wykres 2.3). Trzeba tez stwierdzi¢, ze
proces integracji pionowej w rolnictwie nastepuje niezwykle opornie. Sytuacja ta
otwiera mozliwosci wprowadzania instrumentéw pochodnych jako narzedzia za-
rzadzania ryzykiem cenowym — kontraktow terminowych i opcji towarowych.

Wykres 2.2. Sposoby ograniczania ryzyka cenowego w gospodarstwach indywidualnych
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Zrodfo: Jerzak, Czyzewski 2006.

Pomimo bezsprzecznych zalet i korzysci, jakie towarowe instrumenty po-
chodne niosa dla gospodarki to badania wskazuja, ze nie sa one w polskim rol-
nictwie wykorzystywane (wykres 2.2). Mozna by uzna¢, ze powodem takiego
stanu jest brak w naszym kraju gietdy towarowej, ktéra oferowataby tego typ
instrumenty. Problem jest jednak bardziej ztozony, bowiem doswiadczenia wie-
lu krajow UE, ktére w sposob bezposredni mozna przenies¢ na grunt polski
wskazuja, ze narzedzia zarzadzania ryzykiem oferowane przez rynek bez dotacji
rzadu, takie jak kontrakty terminowe (futures), a takze niektore produkty ubez-
pieczen charakteryzuja si¢ zwykle ograniczonym rozwojem.
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Wykres 2.3. Forma wspolpracy producentéw zbdz z odbiorcami surowca zbozowego
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Zrodfo: Jerzak, Czyzewski 2006.

Istnieje kilka powoddw, dla ktorych rynek prywatnych instrumentoéw za-

rzadzania ryzykiem moze nie by¢ w peini dostepny dla producentow. Najcze-
sciej wymieniane sa trzy podstawowe powody ograniczonego korzystania z ryn-
ku terminowego [Alizideh, Nomikos 2005]:

Zbyt mata wiedza uczestnikdw rynku dotyczaca narzedzi zarzadzania ry-
zykiem (np. rynek terminowy), ich funkcji oraz sposobu uzycia.

Rolnicy przewaznie dostrzegaja ryzyko, jako mniejsze niz ono rzeczywi-
scie jest. To zjawisko jest nazywane ,,cognitive failure” i moze by¢ rezulta-
tem niedostatecznej informacji dotyczacej rynku lub niewtasciwego osadu
sytuacji na rynku. Czesto zatem w przypadku niskiego prawdopodobien-
stwa wystapienia zdarzenia, ktore jest zwiazane z duzym niebezpieczen-
stwem poniesienia straty (np. katastrofa) ryzyko z tym zwiazane jest niedo-
strzegane i nieuwzgledniane w indywidualnych decyzjach.

Przy mozliwosci innego zabezpieczenia, ktére jest dotowane lub finansowo
wspierane przez rzad (np. w przypadku znaczacej straty katastroficznej) lub
tez posiadanie przez rolnika dodatkowych dochodéw spoza gospodarstwa,
czesto zdarza sig, ze producent nie docenia poziomu ryzyka i nie decyduje
si¢ na wykorzystanie indywidualnych narzedzi zarzadzania ryzykiem do-
stepnych na rynku.

Korzystanie z prywatnych instrumentow zarzadzania ryzykiem wymaga po-
noszenia okreslonych dodatkowych kosztéw. Wystepujaca wsrdd rolnikéw
nieche¢ do ponoszenia dodatkowych kosztow, w sytuacji, gdy dostepne sa
alternatywne instrumenty subsydiowane przez UE np. ubezpieczenia, jest
rowniez powodem niedostatecznego popytu na oferowane przez rynek mie-
dzy innymi produkty zabezpieczania cen — instrumenty pochodne. Z drugiej
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strony koszty transakcyjne moga by¢ réwniez powodem niedostepnosci tego
rynku dla matych obszarowo rolnikow.
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111. EKONOMICZE, INSTYTUCJONALNE | ORGANIZACYJ-
NE UWARUNKOWANIA ROZWOJU RYNKU TOWAROWYCH
INSTRUMENTOW POCHODNYCH DLA SUROWCOW
ROLNYCH W POLSCE

1. Kluczowe przestanki rozwoju rynku instrumentow pochodnych

Europejski, a w tym rowniez i polski, agrobiznes, tak w przesztosci, jak
I dzisiaj, charakteryzuje ograniczona dziatalnos¢ w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem. Rynek instrumentow pochodnych stosowano rzadko lub tez nie wykorzy-
stywano wcale do kontrolowania ryzyka cenowego. Obecnie reformy WPR po-
woduja, ze uczestnicy rynku, a przede wszystkim rolnicy, staja wobec problemu
wzrastajacej zmiennosci cenowej, ktora w konsekwencji stwarza wigksza nie-
pewnos¢ dochoddw gospodarstw. Zjawisko to staje sie powszechne i ma ten-
dencje¢ rozwojowa. Sytuacja taka sktania uczestnikéw rynku rolnego do coraz
bardziej wnikliwego przygladania si¢ zachodzacym na nim zmianom. W budo-
wie strategii dziatania gospodarstw jest natomiast motywacja do korzystania
z nowych instrumentow rynkowych pozwalajacych poprawi¢ lub co najmniej
zachowa¢ dotychczasowa pozycje wobec konkurentow. Rosnaca niepewnosé
dochodow wywotuje potrzebe zabezpieczania okreslonego ich poziomu, migedzy
innymi poprzez zarzadzanie roznymi rodzajami ryzyk. Gtownie dotyczy to ry-
zyka niekorzystnej zmiany ceny towaru na rynku w przysztym okresie. Przed
tego typu ryzykiem mozna si¢ zabezpieczy¢ réwniez przy wykorzystaniu towa-
rowych instrumentow pochodnych.

Skuteczne wprowadzenie i rozwdj rynku towarowych instrumentéw po-
chodnych w rolnictwie wymaga jednak odpowiednich uwarunkowan rynkowych
[Sarris 1997]:

1. Podstawowym czynnikiem warunkujacym zasadnos¢ funkcjonowania rynku
instrumentow pochodnych jest istotna zmiennosé cenowa towaréw. Bez od-
powiedniej zmiennosci cen uczestnicy rynku nie maja powodow do uzycia
rynku terminowego w celu zabezpieczenia przed niekorzystna zmiang. Tym

28 Autorem podrozdziatu pierwszego i trzeciego jest M. Jerzak, drugiego — J. Florek, czwarte-
go — D. Czerwinska-Kayzer zas piatego — M. Smiglak-Krajewska.
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6.

7.

samym rynek staje si¢ nieatrakcyjny dla zabezpieczajacych sig i dla spekulan-
tow, poniewaz potencjalne zyski beda mate.

. W celu zapewnienia ptynnosci rynku niezbedna jest duza liczba potencjal-

nych handlowcow i spekulantow. Jezeli wolumen obrotow jest zbyt maty,
wowczas istnieje niebezpieczenstwo, ze kilka transakcji wptynie znaczaco na
ceng towaru (niebezpieczenstwo manipulacji).

. Towary, ktorych cene chcemy zabezpieczy¢, musza posiada¢ jednoznaczny

standard co do gatunku i jakosci. Rynek terminowy odnosi si¢ bowiem do
standaryzowanych towarow (wielkos¢, gatunek, miejsce dostawy, data reali-
zacji). Towary o duzej réznorodnosci gatunkow i zréznicowanej jakosci nie
sa odpowiednie do handlu na rynku terminowym i nie odnosza sukcesu w ob-
rocie (np. ryz w przeciwienstwie do soi, pszenicy czy kukurydzy).

. Interwencjonizm panstwowy nie moze bezposrednio ingerowaé¢ w poziom cen

towarow na rynku. Transakcje na rynku towarowym musza by¢ zatem wolne
od kontroli rzadowej, a cena powinna ksztaltowac¢ si¢ wytacznie pod wpty-
wem aktualnego poziomu popytu i podazy na rynku.

. Niezbedne jest istnienie dobrze zorganizowanej gietdy terminowej, a takze

instytucji stojacej na strazy prawidtowego funkcjonowania rynku oraz regulu-
jacej jego dziatalnos¢ (przeciwdziatanie defraudacji, manipulacji itp.).
Konieczne jest istnienie dobrze rozwinigtego i sprawnego systemu informa-
cji rynkowej, a takze infrastruktury potaczen telekomunikacyjnych oraz
transportowych.

Rynek terminowy wymaga dobrze funkcjonujacego systemu finansowego,
a takze sprzyjajacego srodowiska prawnego oraz stabilnosci politycznej
I ekonomicznej w kraju.

Poza tym, producenci rolni jako uczestnicy tego rynku musza by¢ przygo-

towani pod wzgledem merytorycznym w zakresie funkcjonowania rynkéw po-
chodnych. Niezbedna jest takze ekonomiczna motywacja do zawierania tego
typu transakcji zabezpieczajacych cene sprzedazy wyprodukowanego przez nich
towaru. Zatem, wobec tak sformutowanych zatozen, w dalszej czesci niniejsze-
go rozdziatu oméwione zostana uwarunkowania rynkowe istotne z punktu wi-
dzenia rozwoju rynku towarowych instrumentoéw pochodnych.

74



2. Zmiennos¢ cen produktow rolnych jako warunek rozwoju rynku
towarowych instrumentow pochodnych

Efektywne funkcjonowanie rynkow pochodnych warunkowane jest wy-
stgpowaniem istotnej zmiennosci cenowej towarow bazowych. W warunkach
braku zmiennosci cen uczestnicy rynku nie znajduja ekonomicznej motywacji
wykorzystania rynkdw pochodnych do zabezpieczania poziomu cen i zarzadza-
nia ryzykiem. W momencie wiaczenia polskiego rolnictwa do jednolitego rynku
europejskiego, wptyw wolnego rynku na rynek zywnosciowy zostat znacznie
poszerzony, a tym samym wzrosta zmiennos¢ cenowa towardw. Przyczyniaja
si¢ do tego dokonujace si¢ obecnie zmiany w zasadach unijnej polityki rolnej
prowadzacej do ograniczenia poziomu oraz modyfikacji formy subsydiowania
rolnictwa. Producenci i przetwdrcy swoje decyzje musza podejmowaé wytacz-
nie na podstawie sygnatdw ptynacych z rynku za posrednictwem cen, a tym sa-
mym ich dziatalnos¢ w coraz wigkszym stopniu podlega ryzyku rynkowemu
[Seremak-Bulge 2006]. W warunkach rozbudowanego interwencjonizmu, to
panstwo przejmowato wigkszos¢ rynkowego ryzyka produkcji, gwarantujac
skup produktéw i ustalona ceng, ktdra nie zawsze wynikata z aktualnego uktadu
popytu i podazy na rynku. Polski rynek rolny w ostatnim dziesigcioleciu charak-
teryzowal si¢ duza zmiennoscia cen [Jerzak, Zielinska 2004; Jerzak, Smiglak
2003], co ogranicza mozliwosc¢ jej przewidywania w przysztosci, a tym samym
uniemozliwia producentom i firmom przetwdrczym osiagniecie pewnego zysku
[Apergis, Rezitis 2003]. Wptywaja na to miedzy innymi specyficzne czynniki
ksztaltujace podaz i popyt w produkcji rolnej. Po stronie podazy bowiem wyste-
puja takie nieprzewidywalne uwarunkowania jak: pogoda, kleski zywiotowe,
zjawisko zmiennosci sezonowej. Z drugiej strony wystepuje posredni charakter
popytu oraz duze zaleznosci pomigdzy rynkami, np. wptyw cen zbdz na koszty
produkcji zwierzecej. Niestabilnos¢ dochodowa wywotana znaczna fluktuacja
cen towarow rolnych zakidca w krétkim okresie stabilnos¢ funkcjonowania go-
spodarstw i ma ogromny wptyw na poziom inwestycji, specjalizacj¢ produkcji
i efekty skali, ktore determinuja dziatalnosé w dtugim okresie [Jerzak, Smiglak
2004]. Dziatania te w sposob bezposredni przektadaja si¢ na funkcjonowanie
I sytuacje ekonomiczna polskich przedsigbiorstw. Sytuacja ta zmusza uczestni-
kow rynku do zarzadzania roznymi rodzajami ryzyka, przede wszystkim jednak
ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny. Zmiennos¢ cen na rynku rolnym wynika
z wielu uwarunkowan o charakterze przyrodniczym, sezonowym i koniunktu-
ralnym [Rembisz 2004]. Na swiatowych rynkach rolniczych towaréw maso-
wych, takich jak: zboze, migso, pasze, podstawowym narze¢dziem wykorzysty-
wanym w celu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem cenowym sg towarowe in-
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strumenty pochodne. Ich rola w zarzadzaniu ryzykiem w rolnictwie zostala
okreslona wiele lat temu. W literaturze przedmiotu rynki towarowych instru-
mentoéw pochodnych, nazywane rowniez rynkami terminowymi, definiowane sa
jako papiery wartosciowe, ktorych wartos¢ zalezy od wartosci innych petnia-
cych role podstawy (bazowych) zmiennych [Hull 1997]. Jedna z wielu istotnych
funkcji, jaka petnia rynki terminowe, polega na umozliwieniu redystrybucji ry-
zyka w kierunku tych podmiotow, ktdre chca je przejac i nim zarzadzac. Stwier-
dzono, ze instrumenty rynkow terminowych posiadaja wartos¢ tylko w otocze-
niu podatnym na zmiany. Same z siebie nie wywotuja wahan cen towarow ba-
zowych. Czynnikami niezbednymi dla powodzenia rozwoju towarowych ryn-
kow pochodnych jest duzy i ptynny rynek gotowkowy towardw stanowiacych
instrument bazowy, odpowiednia liczba podmiotow zainteresowanych zabezpie-
czeniem si¢ przed ryzykiem cenowym, odpowiednia liczba inwestorow (speku-
lantdw) mogaca zapewni¢ wysoka ptynnos¢ rynku terminowego, ale przede
wszystkim wystepowanie ryzyka cenowego na rynku gotowkowym. W dalszej
czesci niniejszego opracowania przedstawiony zostanie problem poziomu
zmiennosci cen na rynkach gtownych towarow rolniczych w Polsce. W opraco-
waniu dokonano analizy poziomu zmiennosci cenowej na krajowych rynkach
pszenicy konsumpcyjnej, zyta, owsa, kukurydzy, ziemniakéw, rzepaku oraz
trzody chlewnej i bydta.

Podstawowym zrédtem informacji wykorzystanych w badaniach byty
miesi¢czne oraz roczne ceny (wyliczone jako iloraz wartosci i ilosci przedmio-
towych produktdéw) ptacone producentom za produkty rolne, przez jednostki
skupujace w latach 1996-2007%°. Do oszacowania wielkosci ryzyka niekorzyst-
nej zmiany cen na przedmiotowych rynkach wykorzystano odchylenie standar-
dowe, Kklasyczny wspotczynnik zmiennosci oraz miary dynamiki. Zmiennosé
cen rozpatrywano w perspektywie diugo i krotkoterminowej. Przy analizie
zmiennosci dtugookresowej wzigto pod uwage wahania cen w kolejnych latach
zbioru. Maja one znaczenie przede wszystkim dla producentow, gdyz wptywaja
na zmienno$¢ ich dochoddw. Dla jednostek zajmujacych sie obrotem i przetwor-
stwem wieksze znaczenie ma zmiennos¢ o charakterze krétkookresowym — po-
migdzy kolejnymi zbiorami [Rembeza 2006].

* Powyzsze dane uzyskano z Gléwnego Urzedu Statystycznego, opublikowane w ,,Roczniku
statystycznym rolnictwa” oraz opracowaniu departamentu Statystyki Rolnictwa i Srodowiska
,»Skup i ceny produktéw rolnych”.
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Zmiennos¢ cen na rynku zbdz

Uwarunkowania przyrodniczo-ekonomiczne, a takze mozliwosci prze-
chowywania zbiorow w diuzszym okresie niz sezon sprawiaja, ze rynek zboz,
a przede wszystkim pszenicy, jest jednym z najbardziej masowych rolniczych
rynkéw towarowych w Polsce. Produkcja zbozowa w istotnej mierze decyduje
0 poziomie dochodow gospodarstw rolnych. Udziat zbdz w strukturze zasiewow
roslin uprawnych oscyluje w ostatnich latach na poziomie ok. 70%, w globalnej
produkcji ich udziat wynosi okoto 22%. W Polsce dominuje gtéwnie pszenica,
mieszanki zbozowe, jeczmien, zyto i pszenzyto. Zbiory zb6z w Polsce wynosza
okoto 27 min ton, z czego towarowosc produkcji zbozowej, mierzona udziatem
wartosci towarowej produkcji zbdz w wartosci ich globalnej produkcji, w 2007
roku ksztattowata si¢ na poziomie okoto 40%.

Tabela 2.1. Srednioroczne ceny skupu zbdz w Polsce [zH/dt] w latach 1996-2007
oraz ich indeksy tancuchowe [%0]

Lata  |1996|1997| 1996|1997 | 2000 2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Pszenica

Cena 57,19]50,85|46,83] 42,98/50,82|50,45) 43,61 45,51 |47,1036,69|44,76| 70,68

Indeks - |0:89]0,92]092]1,18]099]0:86]1,04]1,04]078]1,22] 158

Zyto

Cena 35,93|37,12|32,08|30,13|36,15/36,46/33,19/35,35|35,17|27,64|38,52|60,21

Indeks - 11,03]086]094] 1,2 |1,01]091]1,07|099]079]1,39] 1,56
Jeczmien

Cena 47,06/41,83|37,65/38,42|50,11|48,04|43,72|48,18|48,91|37,34|40,24|64,11

Indeks ~ 1089|009 |1,02] 1,3 ]096]091] 1,1 |1,02]076]1,08] 1,50
Kukurydza

Cena 50,87]43,34]38,72| 42,6 [43,09|38,76 36,5 |46,6844,18]35,12]44,75/65,93

Indeks - 1085]089] 1,1 |1,01] 09 |094]1,28]095|079]1,27] 1,47

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GUS.

Wartos¢ sprzedazy sektora zbozowego wynosi okoto 17 mid zi, co stano-
wi prawie 14% catego przemystu rolno-zywnosciowego. Udziat wydatkow na
przetwory zbozowe w wydatkach na zywnos¢ w budzetach gospodarstw domo-
wych wynosi 16%. W rzeczowej strukturze produkcji zbozowej, ze wzgledu na
najwyzsze plony, dominuje pszenica (ponad 47%), jeczmien (ok. 25%) i kuku-
rydza (18%), tym samym sa to zboza, ktore najbardziej licza si¢ w miedzynaro-
dowych obrotach handlowych. Pozostate gatunki stanowia zaledwie 10% glo-
balnej produkcji zbdz. Znaczenie sektora zbozowego jest duzo wieksze niz wy-
nikatoby to z powierzchni ich uprawy. Ma on znaczenie cenotworcze i wptyw
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na funkcjonowanie catego rynku zywnosciowego. Dlatego tak wazne dla sektora
gospodarki jest zapewnienie mozliwie stabilnej ceny dla tego surowca. Mimo
istnienia dotychczas rozbudowanej polityki interwencyjnej na rynku zbdz, ceny

w badanym okresie podlegaty znacznemu zroznicowaniu, co przedstawiono
w tabeli 2.1.

Wykres 2.1. Poziom zmiennosci cen na rynku pszenicy konsumpcyjnej i zyta w Polsce
w latach 1996-2008
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Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GUS.

Do roku 2006 wahania cen byty niewielkie, a na rynku mozna byto zaob-
serwowac tendencje spadkowa. Najsilniejszy wzrost cen miat miejsce w 2007
roku, wowczas cena pszenicy w stosunku do roku 2006 wzrosta o 58%, zyta
0 56%, jeczmienia 0 59%, za kukurydze ptacono o 47% wiccej. Tak wysoka ce-
na w roku 2007 uksztattowata si¢ pod wptywem zmian na rynku europejskim
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I Swiatowym, spowodowanymi zwigkszonym zapotrzebowaniem na ziarno oraz
spadkiem poziomu zapasOw. Jednoczesnie na cene wplyw miaty najnizsze
w ostatnim dziesigcioleciu zbiory w 2006 roku oraz gorsze niz srednia wielolet-
nia zbiory 2007 roku. Spadek cen rynkowych ziarna zb6z mozna byto zaobser-
wowa¢ w roku 2005, wlwczas ceny skupu spadty w odniesieniu do roku po-
przedniego o okoto 20%.

Z danych przedstawionych na wykresie 2.1 wynika, ze wskaznik zmienno-
sci pszenicy ksztalttowat si¢ na poziomie od 3,64% (w 1997 roku) do 25,71%
(w 2008 roku). W przypadku zyta najmniejsze wahania cen zanotowano w 2005
roku (5,85%), natomiast najwicksze w 2008 roku (26,44%). Przy zatozeniu, ze
wskaznik zmiennosci na poziomie 30% nalezy do wysokich, mozna uznaé, ze
w ostatnich latach ryzyko cenowe tych kierunkow produkciji jest znaczne.

Tabela 2.2. Zmiennosé¢ dlugookresowa i krétkookresowa cen zbdz w Polsce [%6]

Produkt Zmiennosé Zmiennosé krotkookresowa
diugookresowa 2005 2006 2007 2008
Pszenica 24,41 5,64 14,75 14,12 25,71
Zyto 30,60 5,85 17,69 13,37 26,44
Jeczmien 31,05 10,30 9,77 12,05 15,80
Kukurydza 33,83 7,72 12,75 9,93 28,06

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS.

Oprécz krétkookresowych tendencji, nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na
zmiennos$¢ w dtuzszym okresie. Z danych zamieszczonych w tabeli 2.2 widag,
ze najwigksza zmiennos¢ cen w latach 1996-2008 wystapita na rynku kukurydzy
(33,83%). Mniejsze wahania cen mialy miejsce w przypadku cen skupu pszeni-
cy (24,41%). W przypadku wszystkich zb6z najwyzsza zmiennos$¢ krotkookre-
sowa zaobserwowano w roku 2008. Woweczas przecigtna miesigczna cena psze-
nicy roznita si¢ od przecigtnej rocznej wartosci o 18,57 zi/dt, w przypadku kuku-
rydzy réznica ta si¢gata do 18,66 zi/dt.

Zmiennosé cen na rynku ziemniakow

Krajowy rynek ziemniakoéw podlega w ostatnich latach pewnym przemia-
nom. Powierzchnia uprawy ziemniakéw w Polsce zmniejszyla si¢ z 1342 tys. ha
(11% w strukturze zasiewow) w roku 2000 do 570 tys. ha w roku 2007 (5% w po-
wierzchni zasiewow). Udziat ziemniakow w produkcji globalnej w 2007 zmalat
do niespetna 7,2% z 15% w roku 1995. Jednak udziat w produkcji towarowej
w analizowanym okresie wzréost z 4,3% (w 1996 roku) do 6% (w 2007 roku).
Zmniejszenie si¢ ogolnej powierzchni uprawy tej rosliny nie oznacza spadku
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ekonomicznego znaczenia ziemniakow w gospodarce. Zmniegjszeniu ulegta
gtownie uprawa ziemniakOw przeznaczonych na samozaopatrzenie (spozycie,
pasza), a wiec produkcja nie majaca charakteru rynkowego. Mimo to ziemniaki
nadal naleza, obok zbdz, do roslin powszechnie uprawianych, w 2007 roku
uprawiane byty w okoto 1,2 min gospodarstw, tj. 62,6% o0golnej liczby gospo-
darstw posiadajacych grunty pod zasiewami.

Tabela 2.3. Srednioroczne ceny skupu ziemniakéw w Polsce w latach 1996-2007

Lata 1996|1997 1996| 1997| 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Srednia cena

15,51|14,32|17,24|22,46|23,21|22,88| 23,93| 24,56|24,63|25,53/30,61|29,51
roczna [zl/dt]

Indeks tancuchowy

- 1092 12|13(103/099(105|1,03| 1,0|1,04| 1,2 |0,9
cen [%0]

Wspotczynnik

smiennosci cen 52,94|29,69|40,58|29,32(38,05/30,36|46,96|35,95|38,81(30,53|36,42| 55,37

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GUS.

Zatem cena ziemniakow i jej zmienno$¢ w znacznym stopniu wplywa na
sytuacje dochodowa gospodarstwa. Jak wynika z tabeli 2.3, ceny ziemniakdw,
wobec duzej zmiennosci produkcji (na skutek wahan plonéw), ulegaja silnym
wahaniom. W badanym okresie ceny skupu przyjmowaty wartosci od 14,32 zi/dt
(w 1997 roku) do 30,61 zt/dt (w 2006 roku), a wigc wzrosty srednio dwukrotnie.
Najsilniejszy wzrost cen nastapit w roku 1999, wdwczas ceny ziemniakow
wzrosty o 30% w stosunku do roku poprzedniego. Najwyzsza zmiennos¢ cen
odnotowano w latach 1996 i 2007, ponad 50%, co swiadczy o bardzo duzym
ryzyku cenowym.

Zmiennos¢ cen na rynku rzepaku

Znaczenie rzepaku w Polsce, w poréwnaniu do innych roslin przemystowych,
ciagle rosnie. Powierzchnia uprawy rzepaku sukcesywnie wzrasta (z 0,3 min ha
w 1996 roku do 0,8 mIn ha w 2007 roku). Przyczyne zwigkszenia areatu upraw na-
lezy upatrywac¢ we wzroscie znaczenia sektora biopaliw, co spowodowato zwigk-
szenie optacalnosci produkcji. Powierzchnia uprawy zalezy przede wszystkim od
wysokosci i stabilnosci uzyskiwanych przez producentow cen, gdyz to one ksztat-
tuja przychody ze sprzedazy [Seremak-Bulge 2006]. Jak wynika z tabeli 2.4 ceny
rzepaku w latach 1996-1998 wzrastaty $rednio o kilka procent. W roku 1999 na-
stapito gwaltowne zatamanie, wowczas cena spadta o 30% w stosunku do roku
poprzedniego. W kolejnych latach cena znowu zaczeta rosnac¢ by osiagnaé naj-
wyzsza wartos¢ w 2003 roku — wdwczas za 1 dt ptacono 101,66 zt. W nastepnych
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dwaoch sezonach cena znowu spadia. Najwyzszy wzrost miat miejsce w roku 2006

(21% w stosunku do roku poprzedniego).

Tabela 2.4. Srednioroczne ceny skupu rzepaku w Polsce w latach 1996-2007

Lata  |1996|1997)1998|1999| 2000| 2001 | 2002| 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007
srednia cena g5 45 86,5489,57|64,28/80,63|82,17|85,35|101,66(86,47|77,33) 93,44| 95,66
roczna [z1/dt]

Indeksfaet |14 011,04 0,72| 1,25]1,02|1,04| 1,19 | 0,85|0,89| 1,21 | 1,02

chowy cen [%]

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GUS.

Jak wida¢ na wykresie 2.2, dynamika cen rzepaku ksztattowata si¢ ponizej
lub na réwni progu inflacyjnego. Wyjatkiem byty lata 2000; 2003; 2006, w kto-
rych ceny wzrastaty szybciej od inflacji. Byto to spowodowane nizszymi zbio-
rami w latach 2000 i 2003 oraz rozwojem produkcji biopaliw w roku 2006.
Wskaznik zmiennosci cen w catym analizowanym okresie oscylowat na pozio-
mie 18,36%, co 0znacza wystgpowanie znaczaCego poziomu ryzyka cenowego

w tej galezi produkcji.

Wykres 2.2. Dynamika cen rzepaku na tle inflacji w latach 1996-2007
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Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GUS.

Zmiennos¢ cen na rynku byd#a i trzody chlewnej

W ostatnich latach pogtowie trzody chlewnej w Polsce zmniejszyto sig
I obecnie wynosi okoto 18 min szt. Podobna tendencje zaobserwowano réwniez
w przypadku bydta — pogtowie spadto z 7,1 min szt. w roku 1995 do 5,5 min szt.
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w roku 2007. Mimo to, omawiany rynek nadal jest jednym z najwazniejszych
dziatow polskiej gospodarki. Produkcja miesa wieprzowego i wotowego stanowi
okoto 21% produkcji towarowej rolnictwa. Z badan GUS-u wynika, ze w 2007
roku chow i hodowle trzody chlewnej prowadzito 664 tys. gospodarstw, tj. 43,1%
podmiotow prowadzacych produkcje zwierzeca. Jeszcze wigksza liczba podmio-
tow zajmowata si¢ chowem i hodowla bydta — 718,3 tys. gospodarstw, tj. 46,6%
podmiotow prowadzacych produkcje zwierzeca.

Rynek trzody chlewnej jest znaczacym rynkiem towarowym, a produkcja
migsa wieprzowego w Polsce nadal odgrywa duza role w ksztattowaniu przycho-
dow rolnikow. Dziatalnos¢ zwiazana z produkcja i obrotem wieprzowiny charak-
teryzuje wysoki poziom ryzyka, ktory wynika miedzy innymi z ryzyka cenowego
[Juchniewicz 2005]. Zmiany cen na rynku zywca wieprzowego wynikaja gtdwnie
z cyklicznego i sezonowego charakteru produkcji. Te dwa elementy wyjasniaja
w ponad 90% zmiennos¢ cen trzody. W badanym okresie, na krajowym rynku
zywca wieprzowego, wyraznie widoczne sa cykliczne zmiany (wykres 2.3).

Wykres 2.3. Ceny skupu zywca wieprzowego w Polsce w latach 1996-2007

4,5

cena [zi/kg]

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

lata

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS.

Najnizsza srednioroczna ceng odnotowano w latach 1996 i 1999, wow-
czas za kilogram zywca wieprzowego w skupie ptacono 3 zi. Najwyzsza ceng
producenci otrzymywali w roku 2001 (4,35 zt/kg). Jak wida¢ na wykresie 2.4
najsilniejszy wzrost cen miat miejsce w roku 2004 (30% w poréwnaniu do roku
poprzedniego). Najwickszy spadek ceny odnotowano w roku 2002, za kg zywca
wieprzowego ptacono w skupie prawie o 20% mniej niz w roku poprzednim.
W przewazajacej czesci analizowanego okresu dynamika cen trzody chlewnej
ksztaltowata si¢ ponizej progu inflacyjnego, co niekorzystnie wptywato na do-
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chody producentow. Wyjatkiem byty lata 1997; 2000; 2001 i 2004, w ktorych
ceny ptacone rolnikom wzrastaty szybciej niz inflacja.

Wykres 2.4. Dynamika cen trzody chlewnej na tle inflacji w latach 1996-2007

—&— Inflacja —&— Dynamika cen trzody chlewnegj
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lata

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GUS.

Z przedstawionej w tabeli 2.5 analizy cen bydta wynika, ze w badanym
okresie ceny skupu zywca wotowego byly zrdznicowane. Ceny na krajowym
rynku wahaty si¢ od 2,50 zi/kg (2003 rok) do 4,05 zt/kg (2005 rok). Najwickszy
spadek cen nastapit w roku 2003 — wéwczas za kg zywca wotowego w skupie
ptacono o 8% mniej niz w roku poprzednim. Rok 2004, to rok najwyzszych
wzrostow cen — ceny w porownaniu do roku 2003 wzrosty o 36%.

Tabela 2.5. Srednioroczne ceny skupu bydta w Polsce w latach 1996-2007

Lata 1996 1997|1996 | 1997 | 2000| 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Sredniacena | 5 63| 556 | 2,51| 2,62 | 2,90 | 2,88 | 2,72| 2,50 | 3,39 | 4,05 | 4,04 3,94
roczna [z1/dt]

Indeks lancu-

- 1097[098|1,04|1,11{099|0,94|0,92|1,36|1,19| 1,00 0,98
chowy cen [%]

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych GUS.

Z danych zamieszczonych w tabeli 2.6 wynika, ze na przedmiotowych ryn-
kach poziom zmiennosci cen byt wyzszy w diugim okresie. W krétkim okresie
wahania cen nie przekraczaja 10%, duzo nizsze sa one na rynku zywca wotowego
—wynosza od 1,38 do 3,88%, na rynku trzody od 5,67 do 11,60%. W ditugim okre-
sie wyzszy poziom zmiennosci cen odnotowano na rynku bydta (ponad 20%).
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Przecietne miesieczne ceny trzody chlewnej roznity si¢ od przecietnej rocznej ce-
ny 0 0,21-0,60 zt/kg, w przypadku bydta réznice te wynosity 0,04-0,53 zi/kg.

Tabela 2.6. Zmiennosé dilugookresowa i krotkookresowa cen
zywca woltowego i wieprzowego [%o]

Produkt Zmiennosé Zmiennos¢ krdotkookresowa
diugookresowa 2005 2006 2007 2008
Trzoda chlewna 15,62 5,67 9,66 9,62 11,60
Bydlo 22,43 3,88 2,45 3,02 1,38

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GUS.

Duza zmiennos¢ cen na rynku towarow rolnych stanowi istotny czynnik
ryzyka. Jak wynika z przeprowadzonej analizy ostatnia dekada charakteryzowa-
ta si¢ niezwykle wysokim poziomem zmiennosci cen, co w niekorzystny sposob
wptyneto na kondycje wielu gospodarstw rolnych. Wywotato to wsrod produ-
centow rolnych niepewnos¢ uzyskania wartosci sprzedazy pokrywajacej koszty
produkcji. Nawet niewielkie niekorzystne zmiany, w stosunku do wczesniej pla-
nowanych czy oczekiwanych cen, wplywaja na kondycje finansowa gospo-
darstw [Rembisz 2004]. Na taka sytuacje¢ w Polsce skiada si¢ wiele przyczyn,
ale przede wszystkim ogolna sytuacja w kraju oraz niski poziom rozwoju struk-
tur rynkowych, uniemozliwiajacy aktywne zarzadzanie ryzykiem. Obecnie
w rolnictwie polskim do zarzadzania ryzykiem cenowym i stabilizacji docho-
dow producentow rolnych wykorzystywane sa gtéwnie metody fizyczne, przede
wszystkim roznicowanie produkcji, w mniejszym stopniu kontraktacje. W Pol-
sce brak jest rozwinigtego rynku towarowego instrumentow pochodnych, choé¢
na rynkach swiatowych odgrywaja one ogromna role. Dodatkowo, jak wynika
z wezesniej przeprowadzonych badan [Jerzak, Smiglak 2006], ze wzgledu na
duza odrebnos¢ rynku polskiego i rynkdéw zagranicznych, wynikajaca z we-
wnetrznych uwarunkowan ekonomiczno-politycznych, krajowi producenci rolni
oraz przetworcy towarow rolnych nie moga zabezpiecza¢ ceny swojej produkcji
korzystajac z kontraktow terminowych na innych gietdach towarowych w Euro-
pie. Glownym powodem jest brak scistego powiazania i zbieznosci trendow ce-
nowych zagranicznego rynku terminowego i polskiego rynku gotowkowego.
Niestety w ostatnim pietnastoleciu towarowy rynek terminowy w Polsce nie
znalazt dogodnych uwarunkowan ekonomicznych ani legislacyjnych, by rozwi-
nac si¢ w sposob zadowalajacy [Jerzak 2007]. Obowiazujaca dotychczas ustawa
0 gietdach towarowych uniemozliwia obrot terminowymi kontraktami towaro-
wymi na krajowym rynku rolnym. Wprowadzenie kontraktow terminowych na
towary rolne przyczynitoby si¢ takze do zwigkszenia ptynnosci i wyznaczenia

84



ceny rownowagi rynkowej danego surowca. Koniecznoscia dla sprawnego funk-
cjonowania na krajowym rynku instrumentow pochodnych jest rowniez ograni-
czenie roli interwencjonizmu panstwowego. Zmiennosé cen na rynku gotowko-
wym powinna wynika¢ z rynku, a nie by¢ uzalezniona od regulacji administra-
cyjnych. Obecnie w Polsce warunek ten w odniesieniu do wiekszosci towarow
rolnych nie jest w petni spetniony, chociaz wptyw mechanizmu rynkowego na
ceng jest wigkszy niz dziatan interwencyjnych [Rembisz 2004]. Przy odchodze-
niu od interwencji na rynku rolnym, instrumenty pochodne — transakcje termi-
nowe ,futures” oraz opcje towarowe — moga odegra¢ bardzo wazna role w za-
bezpieczeniu i stabilizacji cen produktéw rolnych. Kontrakty terminowe ofero-
wane przez gietdy towarowe gwarantuja producentom rolnym odpowiedni po-
ziom cen, a takze przy akceptacji zwigkszonego ryzyka pozwalaja na osiagnie-
cie wyzszych korzysci finansowych. Przeprowadzone badania nad zmiennoscia
cen na krajowych rynkach pszenicy konsumpcyjnej, zyta, owsa, kukurydzy,
ziemniakOw, rzepaku oraz trzody chlewnej i bydla wskazuja na korzystne
ksztaltowanie si¢ tego czynnika z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania
rynku terminowego do zarzadzania ryzykiem cenowym w polskim rolnictwie.

3. Informacja rynkowa i standaryzacja jako czynniki wspomagajace
zarzadzanie ryzykiem

3.1. Informacja rynkowa

Stosowanie metod zarzadzania ryzykiem wymaga dostepu do biezacych
informacji rynkowych. Jest to podstawa planowania produkcji, a takze identyfi-
kacji i oceny zwigzanego z przedsiewzigciem potencjalnego ryzyka. Informacja
rynkowa oraz prawidlowy jej przeptyw na rynku stanowi jeden z najwazniej-
szych elementow wspoiczesnego obrotu towarowego. Ze wzgledu na znaczenie
w gospodarce, informacja przyjeta role towaru, za ktory sie ptaci i ktory jest
elementem kosztow przedsiewzigé. Coraz czesciej informacja uznawana jest
obok ziemi, pracy i kapitalu za bardzo istotny czynnik produkcji. Zwolennicy
aktywnej polityki gospodarczej [Levison 1992] uwazaja, ze warunkiem prawi-
dtowego funkcjonowania rynku jest dostep jego uczestnikow do informacji do-
tyczacych przede wszystkim biezacych cen na rynku oraz zachodzacych zmian
w gospodarce. Kazdy uczestnik rynku winien mie¢ dostep do tych samych in-
formacji tak, aby mogt je wykorzysta¢ do formutowania wiasnych ocen. Ten
sam autor twierdzi, ze jesli informacja rozdzielana jest nieréwno albo jest droga,
wowczas rynki zaczynaja si¢ zatamywac lub deformowac.
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Najrzetelniejsza informacja o rynku powstaje tam, gdzie odbywa sie obrét
towarowy i spotykaja si¢ interesy kupujacych oraz sprzedajacych. Stad tez jed-
nym z gtownych zrodet informacji o biezacych i przysztych cenach rynkowych
towarow jest rynek terminowy na gieldzie towarowej. Efektem oddziatywania
realizowanej tam funkcji informacyjnej o cenach jest zmniejszenie btednej alo-
kacji czynnikdw produkcji. Z tym wiaze si¢ zwigkszenie przejrzystosci rynku,
a tym samym umocnienie zdolnosci do konkurencji mniejszych i gorzej poin-
formowanych uczestnikdéw rynku [Bockenhoff 1993].

Z dostepnych wynikow badan wynika, ze zdecydowana wigkszos¢ re-
spondentéw, bo az 70,2%, uwazata®, ze informacja rynkowa jest niewystarcza-
jaca. Dane te potwierdzaja, iz w Polsce, ze wzgledu na ogromne rozdrobnienie
produkcji oraz brak rozwinigtych instytucji rynkowych, w tym terminowych
gietd towarowych, zapotrzebowanie na sprawne systemy informacji jest w dal-
szym ciagu szczegolnie duze.

Wykres 3.1. Rodzaje potrzebnej producentom informacji rynkowej

1 \
indyw. 20-49.99 ha I'__'_.J—L' B Technologia
indyw. 15-19.99 ha E_;L | mJakosé produktow
dzierz. < 1000 ha E | | BWymagania rynku
dzierz. 500-999 ha & ! ! L . @ Nowe odmiany
dzierz. 100-499 ha E__.—' | mcena
6 2‘0 4|0 6IO 8‘0 100

Zr6dfo: Smiglak 2007.

Wedtug respondentow tych badan najbardziej potrzebnymi informacjami
do podejmowania decyzji gospodarczych w rolnictwie (bez wzgledu na wiel-
kos¢ gospodarstwa) okazaty si¢ dane dotyczace cen, dodatkowo 73% responden-
tow uznato za wazna informacje 0 mozliwosci sprzedazy towaru [Jerzak 2000].
Wyniki powyzsze potwierdzone zostaly w pdzniejszych badaniach prowadzo-
nych w 2005 roku na grupie 346 gospodarstw. Priorytet informacji o cenach po-
twierdzito tam 90% ankietowanych z gospodarstw o powierzchni od 15 do 20 ha

%0 Szerzej na ten temat w publikacii [Jerzak 2000], gdzie przedstawiono badania na grupie 215
gospodarstw rolnych z Wielkopolski.
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oraz 100% rolnikdw posiadajacych od 20 do 50 ha gruntu. Nastepna wazna in-
formacja okazaty si¢ dane o wymaganiach rynku. Najmniej istotna informacja
dla producentéw wszystkich grup obszarowych byly dane dotyczace trendow
rynkowych i technologii produkcji (wykres 3.1) [Smiglak 2007].

Informacja potrzebna do podejmowania decyzji gospodarczych czerpana jest
z bardzo roznych oficjalnych i nieoficjalnych zrodet (wykres 3.2). Kazdy z respon-
dentow wskazywat jednoczesnie na kilka zrodet pozyskiwania informacji. Badania
wskazuja, ze dla zdecydowanej wigkszosci ankietowanych, bo az 78% z grupy ob-
szarowej do 20 ha, 98 % z grupy obszarowej od 20 do 50 ha oraz 96% z grupy ob-
szarowej od 50 do 100 ha, podstawowym zrodtem informacji sa programy telewi-
zyjne. Na drugim miejscu znalazta si¢ prasa rolnicza (wykres 3.2).

W przypadku gospodarstw wielkoobszarowych ankietowani rolnicy
wszystkich grup (82% ankietowanych z grupy od 100 do 500 ha, 75% ankieto-
wanych z grupy od 500 do 1000 ha oraz 90% ankietowanych gospodarujacych
na powierzchni powyzej 1000 ha) na pierwszym miejscu wskazali prase rolnicza
jako podstawowe zrodto informacji do podejmowania decyzji (wykres 3.2).

Wykres 3.2. Zrédla pozyskiwania informacji do podejmowania decyzji
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Zr6dfo: Smiglak 2007.

Na drugim miejscu pod wzgledem waznosci wskazano sasiedzka wymiang
informacji. Znaczenie telewizji jako zrodta informacji malato wraz ze wzrostem
powierzchni gospodarstwa (wykres 3.2). Badania wskazaty rowniez, ze wraz ze
wzrostem powierzchni gospodarstw wzrastato znaczenie Internetu jako zrédia in-
formacji rynkowej. W grupie gospodarstw o powierzchni od 15 do 20 ha z Interne-
tu korzystato 6% respondentow, w grupie 20-50 ha — korzystato 13% responden-
tow, natomiast w gospodarstwach o powierzchni 100-500 ha — 18%, a w tych od
500 do 1000 ha juz 40% producentow. Zwazywszy na tempo rozwoju Internetu,
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nalezy spodziewac sie znaczacego postepu zaréwno w dostepie, jak i w wykorzy-
stywaniu tej formy przekazu do celow pozyskiwania informacji rynkowej.

Przedstawione wyniki badan potwierdzaja ogdlnie znane stabosci polskie-
go systemu informacji rynkowej w rolnictwie wyrazajace sig¢ w:
e  0pOznionym przeptywie danych, co powoduje, ze informacja docierajaca
do producenta czesto jest juz nieaktualna;

e  rozproszeniu informacji w réznych publikatorach, co utrudnia szybkie i bie-
zace zebranie pelnej interesujacej producenta wiedzy;

e  braku statej droznosci i dostepnosci do kanatéw informacyjnych;

e fragmentarycznosci informacji pochodzacej z prasy i telewizji, gdyz infor-
macja taka nie jest wystarczajaca do racjonalnej oceny ryzyka dziatalnosci
gospodarstwa;

e niespdjnej metodologii zbierania klasyfikowania i przetwarzania danych,
w szczegolnosci w przypadku cen, co uniemozliwia tworzenie dtugotermi-
nowych trendow.

Sytuacja taka zdecydowanie utrudnia mozliwosci podejmowania skutecz-
nej decyzji w zakresie zarzadzania ryzykiem przy wykorzystaniu instrumentow
rynku terminowego. Optymizmem jednak napawa szybki rozwoj Internetu na
terenach wiejskich a takze rozwdj portali i serwisow informacyjnych, ktore sta-
nowia poczatek udrazniania systemu.

Dobry prognostyk w tej mierze stanowi prowadzony przez spoéike
e-WGT S.A. (nalezaca do Warszawskiej Gietdy Towarowej) obrét zbozem
I zywcem wieprzowym w ramach internetowej platformy handlowej, a takze
notowanie i publikowanie biezacych cen rownowagi rynkowej tych towarow.

3.2. Standaryzacja towaréw

Istotnym elementem infrastruktury rynkowej wptywajacym na funkcjo-
nowanie gieldowego towarowego rynku terminowego, stuzacego przede
wszystkim do zarzadzania ryzykiem cenowym, jest system standaryzacji i han-
dlowej klasyfikacji oraz kontroli jakosci towardéw. Kontrakty gietdowe opieraja
si¢ na standardzie towarow, ktdére musza mie¢ odzwierciedlenie w konkretnym
towarze. Kupowane terminowe kontrakty towarowe musza zatem zapewniaé
mozliwos¢ fizycznej realizacji w standardzie okreslonym w kontrakcie.

Brak standaryzacji, np. na rynku zbozowym, hamuje proces ksztattowania
si¢ hurtu pierwotnego, a tym samym koncentracj¢ podazy (warunkujaca posze-
rzenie bazy funkcjonowania obrotu gietdowego). Przystapienie Polski do struk-
tur unijnych wiazato si¢ z koniecznoscia dostosowania si¢ do ustalonych wcze-
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$niej zasad wspdlnej organizacji rynku. Jednym z istotnych elementow funkcjo-
nowania tego rynku sa wspdlne standardy jakosciowe.

Wykres 3.3. Zrodia pozyskiwania informacji na temat standardéw jakosciowych*

czasopisma ODR
52% 23%

TV
15%

ARIMR,ARR
internet  szkolenia 5%
2% 3%

* wg badaz przeprowadzonych w 66 gospodarstwach wielkoobszarowych
Zrédfo: Smiglak, Zielirska 2006.

W badaniach rolnikéw z grupy gospodarstw wielkoobszarowych zapytano
czy towary produkowane w gospodarstwie sa standaryzowane wedtug norm UE
oraz skad czerpia informacje na temat jakosciowych standardow (wykres 3.3).
Wicgkszosé¢ (52%) ankietowanych odpowiedziato, ze towary sa standaryzowane,
a informacje najczesciej czerpia z ksiazek i czasopism rolniczych. W 23% go-
spodarstwach wskazano na Osrodki Doradztwa Rolniczego, w 15% na telewizjg.
Jedynie 5% badanych korzysta z informacji ARIMR oraz ARR. Zaledwie 3%
respondentow korzysta ze szkolen, a tylko 2% z Internetu. Wczesniejsze badania
wskazuja réwniez na duza role firm skupujacych towar w ksztattowaniu i popu-
laryzowaniu standardéw towarowych na rynku [Jerzak 2000].

W konkluzji mozna stwierdzi¢, ze standaryzacja jest waznym czynnikiem
wspomagajacym rozwoj systemu rynku terminowego bedacego narzedziem za-
rzadzania ryzykiem i stabilizowania dochodéw gospodarstw rolnych. W Polsce
trwa wcigz proces dostosowywania standardow jakosciowych towarow do wy-
mogow UE. Producenci ze wszystkich grup obszarowych sa zainteresowani
wdrazaniem standardow jakosciowych, jednak podstawowa bariera jest brak
zrédet rzetelnej wiedzy a niejednokrotnie brak kapitatu na nowe technologie
gwarantujace uzyskanie okreslonych standardow produkcji. Jako zrédia infor-
macji o standardach wskazano précz firm skupowych przede wszystkim telewi-
zje oraz prase fachowa.

Podniesienie poziomu standaryzacji towarow w polskim rolnictwie wy-
maga jednak wsparcia finansowego w postaci dotowanych kredytéw lub tez
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wsparcia bezposredniego producentdéw, ktérzy decyduja sie na modernizacje
gospodarstw w zakresie rozwoju technologicznego. Finansowanie takiego
przedsigwziecia z biezacych zyskow gospodarstwa jest niestety obecnie nie-
mozliwe. Reasumujac nalezy uzna¢, ze stosowanie nowoczesnych metod zarza-
dzania ryzykiem w rolnictwie wymaga dostepu do biezacej informacji rynko-
wej, a takze rozwinigtego systemu standaryzacji towarow.

W polskim agrobiznesie system przeptywu informacji rynkowej jest sto-
sunkowo stabo rozwinigty. Jak wykazano, sposrod wielu rodzajow informacji
potrzebnych producentom do prowadzenia dziatalnosci, najwigksze jest zapo-
trzebowanie na informacj¢ o cenach rynkowych towarow w przysztosci. Rolnicy
korzystaja z roznych oficjalnych i nieoficjalnych zrédet informacji, np. prasa, TV
czy opinia sasiada. Na podstawie takiej zwykle historycznej i niepetnej informa-
cji podejmowane sa decyzje. Brak funkcjonujacych towarowych rynkow po-
chodnych na Warszawskiej Gietdzie Towarowej sprawia, ze nie ma aktualnie
systemu generowania informacji o rynkowych cenach towarOw w przysztych
okresach. Nie ma zatem aktualnie mozliwosci wykorzystania towarowych ryn-
kow pochodnych do zarzadzania ryzykiem cenowym w rolnictwie. Podejmowa-
ne przez producentow proby wykorzystania w tym celu rynkdw zagranicznych,
np. gietdy francuskiej MATIF, ze wzgledu na odrgbno$¢ poszczegélnych ryn-
kow, nie daja oczekiwanych rezultatow. W najblizszej przysztosci sytuacja ta
powinna ulec zmianie, jednak konieczne jest szybkie doprowadzenie do konca
niezbg¢dnych zmian legislacyjnych umozliwiajacych gietdzie towarowej w Polsce
rozwoj towarowych rynkéw pochodnych. Potrzebna jest réwniez aktywizacja tej
instytucji wsréd producentow poprzez dziatania promocyjne i edukacyjne.
Aktywnos¢ ta zwiazana jest scisle z wykorzystaniem Internetu, stad wazne jest
rowniez wspieranie rozwoju sieci internetowych na wsi i popularyzowanie ko-
rzystania z tego narzedzia jako zrodta informacji cenowej i platformy handlowej.

4. System finansowy w kraju — nadzor nad rynkami towarowych
instrumentéw pochodnych

Nieroztacznym elementem transakcji kupna-sprzedazy, zarowno na rynkach
finansowych, jak i towarowych jest ryzyko, ktore wynika z mozliwosci wystapie-
nia niepozadanych zjawisk, a tym samym powoduje niepewnos¢ osiagnigcia pla-
nowanego dochodu z prowadzonej dziatalnosci [Jerzak, Czyzewski 2006, s. 105].

Wspbtczesni uczestnicy rynku przywiazuja coraz wieksza wage do kon-
troli i zarzadzania ryzykiem, co zmniejsza jego negatywne skutki. Dziatania te
moga by¢ przeprowadzane w rézny sposob, np. poprzez transfer ryzyka, pole-
gajacy na przesunigciu odpowiedzialnosci z jednostki ponoszacej strate na inne
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podmioty. Transfery odpowiedzialnosci za pokrycie ewentualnych strat realizu-
je si¢ za pomoca transakcji ubezpieczeniowych i gietdowych [Jerzak, Czyzew-
ski 2006, s. 117-118]. Wsrdd tych ostatnich, narzedziami majacymi na celu re-
dystrybucje badz ograniczenie ryzyka sa instrumenty pochodne (derywaty),
tj. takie instrumenty, ktérych cena zalezy bezposrednio od ceny instrumentu
bazowego. Instrumentami bazowymi moga by¢ zarowno towary fizyczne np.
artykuty pochodzenia rolnego (pszenica, zywiec wieprzowy), nosniki energii
(ropa naftowa, wegiel) oraz metale szlachetne i kolorowe, jak i instrumenty fi-
nansowe (np. indeksy papieréw wartosciowych, kursy walut, stopy procento-
we). Roznorodnos¢ transakcji zabezpieczanych oraz formy instrumentow ba-
zowych sprawia, ze na rynku utworzono szereg rodzajow instrumentow po-
chodnych, ktore ogdlnie mozna podzieli¢ na trzy grupy: kontrakty terminowe
(futures), opcje i warranty.

W Polsce rynek instrumentow pochodnych zaczat funkcjonowa¢ w latach
dziewigcédziesiatych ubiegtego stulecia, kiedy to w czerwcu 1992 roku, nieist-
niejacy juz Polski Bank Rozwoju S.A. zainicjowat walutowe transakcje termi-
nowe. Wykorzystanie tego rodzaju transakcji byto mozliwe, dzigki wprowadze-
niu 18 grudnia 1991 r. przez Prezesa NBP — Zarzgdzenia w sprawie stosowania
kursow w zfotych walut obcych, wartosci dewizowych wyrazanych w walutach
obcych oraz jednostek rozrachunkowych®. Od tego momentu rynek instrumen-
tow pochodnych w kraju powoli zaczat sie tworzy¢, jednak do roku 1995 byt on
bardzo waski [Pietrzak i in. 2008, s. 388]. Przyspieszenie w wykorzystaniu in-
strumentow pochodnych nastapito dopiero po roku 1998, kiedy to 16 stycznia
po raz pierwszy na Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie
zostat uruchomiony obrét kontraktami terminowymi na WIG20. W tym tez ro-
ku wprowadzono jeszcze inne rodzaje instrumentow pochodnych, tj. warranty
na indeks NFI oraz na akcje spétki ELEKTRIM, a takze kontrakty terminowe
na kurs dolara. W 1998 roku obroty tymi instrumentami staty si¢ na tyle duze,
Iz mozna powiedzie¢, ze w Polsce zaczat si¢ formowac regularny rynek gietl-
dowy instrumentow pochodnych [Pietrzak i in. 2008, s. 390]. W kolejnych la-
tach do obrotu trafiaty nastepne rodzaje instrumentow pochodnych. Terminy
wprowadzenia i rodzaje instrumentéw pochodnych przedstawiono szczeg6towo
w tabeli 4.1.

31 Monitor Polski 1991, nr 46, poz. 328.
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Tabela 4.1. Terminy debiutéw instrumentéw pochodnych na GPW w Warszawie

wprol\?vztdazenia Nazwa instrumentu pochodnego
16.01.1998 Kontrakty terminowe na indeks W1G20
09.03.1998 Warranty na indeks NFI oraz akcje
25.09.1998 Kontrakty terminowe na kurs dolara
31.05.1999 Kontrakty terminowe na kurs euro
08.2000 Warranty typu europejskiego i kontrakty na indeks TechWIG
22.01.2001 Kontrakty terminowe na akcje spotek: TP, PKN Orlen
24.09.2001 Warranty typu amerykanskiego
22.10.2001 Kontrakty terminowe na akcje spétek: PEKAO, KGHM, AGORA
18.02.2002 Kontrakty terminowe na indeks MIDWIG
22.09.2003 Opcje na WIG20
14.02.2005 Kontrakty terminowe na obligacje skarbowe
11.07.2005 Kontrakty terminowe na akcje PKOBP
17 10.2005 Opcje na ak_cje pieciu spotek gietdowych (tj. PKN Orlen, TP, KGHM,
PROKOM i PEKAO)

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GPW.

Wprowadzenie na GPW kontraktéw terminowych miato na celu posze-
rzenie asortymentu produktow oraz wprowadzenie na rynek instrumentu alterna-
tywnego dla krotkiej sprzedazy, gdyz sa to takze instrumenty, ktdre umozliwiaja
zarobek zaréwno na spadkach, jak i na wzroscie cen akcji. Ponadto nowe pro-
dukty miaty przyciagna¢ dodatkowych inwestorow. Tak tez sie¢ stato, poniewaz
kontrakty terminowe dzieki prostej i przejrzystej budowie staty si¢ na warszaw-
skiej gieldzie szybko popularnym instrumentem [Czekaj 2008, s. 208-209],
0 czym najlepiej $wiadcza dane dotyczace wzrostu wartosci obrotow oraz liczby
zawartych kontraktow (tabela 4.2).

Srednia liczba kontraktéw zawartych na jednej sesji w pierwszym roku
wynosita 97, natomiast w drugim roku, tj. 1999 juz 836 a po dziesieciu latach,
tj. w 2007 wyniosta 38 tys., by w ciagu trzech kwartatéw roku 2008 wzrosnaé
do poziomu prawie 50 tys. (tabela 4.2). Wraz ze wzrostem liczby zawartych
umow zwigksza si¢ takze wartos¢ obrotow. Roczne obroty wzrosty z 602 min zt
w 1998 do 674,1 mld zt w roku 2007. W roku 2008 obroty prawdopodobnie
przewyzsza poziom osiagniety w 2007 roku, gdyz po trzech kwartatach wynosi-
ty juz 552,6 mid zt.
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Tabela 4.2. Wybrane dane dotyczace rynku kontraktéw terminowych na GPW
w latach 1998-2008*

Wyszcze- | Wartos¢ obrotéw Liczba zawartych Liczba otwartych Liczba
golnienie | ogodtem (min. zl) | kontraktow na sesje | pozycji na koniec roku | serii
1998 602 97 699 7
1999 6 368 836 5360 13
2000 58 612 6 064 11 952 16
2001 98 646 15019 12 815 40
2002 77 334 12 755 19 283 46
2003 116 201 16 860 22 535 51
2004 125 494 14 153 30270 49
2005 238025 21428 33418 54
2006 380 939 25 442 73 946 48
2007 674 132 38 064 53 430 42
2008* 552 596 49 371 65 996 41

* Dane za rok 2008 dotyczq trzech kwartaZow.

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GPW.

Obecnie na GPW w obrocie kontraktami terminowymi znajduje si¢ 17 ro-
dzajow umoéw, w tym kontrakty na: indeksy gietdowe (3), kontrakty walutowe
USD i euro (2), akcje (11) oraz na obligacje skarbowe (1). Wsrod tej grupy in-
strumentdw szczegolnym zainteresowaniem polskich inwestorow ciesza si¢ kon-
trakty terminowe na waluty®.

Kolejna grupa instrumentdw pochodnych, cieszacych sie rownie duzym za-
interesowaniem polskich inwestoréw na GPW S.A. w Warszawie, Sa opcje, ktore
po raz pierwszy do obrotu wprowadzono w roku 2003 i byty to opcje na WIG20.
Kolejne rodzaje opcji, tj. opcje na akcje, wprowadzono w roku 2005 (tabela 4.1).

Od momentu odnotowania opcji na gietdzie ich obroty dynamicznie si¢
zmieniaja. Z danych przedstawionych w tabeli 4.3 wynika, iz wartos¢ obrotow
ogoétem, liczona wedtug kursu zamkniecia instrumentu bazowego, wzrosta z 636
min zt w 2003 r. do 28,5 mld zt w 2007. Wraz z wartoscia obrotow rosnie takze

32 Kontrakty walutowe sa grupa instrumentéw pochodnych, ktére na catym $wiecie ciesza sie
najwickszym zainteresowaniem. Z badan ISDA, przeprowadzonych w 2003 wsréd 500 naj-
wigkszych swiatowych przedsigbiorstw, wynika, ze najczesciej zabezpieczanym przez przed-
sigbiorstwa ryzykiem jest ryzyko stop procentowych (85% ankietowanych) oraz ryzyko walu-
towe (78%). W celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem walutowym 59% przedsigbiorstw
wykorzystuje instrumenty pochodne, w tym kontrakty FX Forward/FX Swap i FX Option
(Ernst&Young 2005).
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liczba opcji realizowanych na sesji czy tez liczba otwartych umow (tabela 4.3
I wykres 4.1).

Tabela 4.3. Wybrane dane dotyczace rynku opcji na GPW w latach 2003-2008

Wyszczegblnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008*
Wartosé obrotéw ogétem (min zi) 636 | 2786 |11556|19453|28511|15016
Liczba opcji na sesje 299 309 | 1014 | 1306 | 1603 | 1328
Liczba otwartych pozycji na koniec roku 847 | 4775 | 6845 | 4509 |11 181 |22 957
Liczba serii 16 18 122 154 08 176

* Dane za rok 2008 dotyczq trzech kwartazow.

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych GPW.

Z przedstawionych danych wynika, iz rynek instrumentow pochodnych
ogo6tem rozwija sie relatywnie szybko, lecz sa takze takie obszary, np. operacje
na warrantach, ktére nie ciesza si¢ zainteresowaniem inwestorow. Dlatego in-
strumenty te w roku 2005 (po pigciu latach) zostaty wycofane z obrotu na GPW
(wykres 4.1).

Wykres 4.1. Liczba notowanych instrumentéw na GPW w latach 1998-2008*

—— Akcje —®— Obligacje Kontrakty termionowe Opcje = * = Warranty
400
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200 -
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100 +

50 H—M—.\'\I\-
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* Dane za rok 2008 dotyczq trzech kwartaZow.

Zrédfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych GPW.
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Instrumenty pochodne w latach 1998-1999 zaczety wprowadza¢ do obrotu
rowniez inne instytucje, tj.: Warszawska Gietda Towarowa S.A., Centralna Ta-
bela Ofert*®® i Polska Gietda Finansowa oraz Poznanska Gietda Towarowa™.

Wykres 4.2. Wolumen obrotu na kontraktach terminowych i opcjach na WGT
w latach 2001-2008*
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* Dane za rok 2008 dotyczg 11 miesiecy.

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych WGT S.A.

Na Warszawskiej Gieldzie Towarowej pierwsze instrumenty pochodne
wprowadzono 20.01.1999 r., a byty to kontrakty walutowe na dolary i marke
niemiecka. Od tamtej pory obroty oraz wolumen instrumentéw pochodnych ro-
sna z roku na rok. W roku 2007 wolumen kontraktow terminowych i opcji osia-
gnat poziom prawie 40 tys. (wykres 4.2). Jednak rokiem rekordowym okazat si¢
rok 2008, w ktoérym to w ciagu jedenastu miesiecy przeprowadzono blisko 99 tys.
transakcji, co stanowi 248% obrotéw roku 2007%°. Obecnie na WGT S.A. doko-
nuje si¢ obrotu kontraktami walutowymi (typu EURO/PL 1 USD/PL oraz na pary
walut bez polskiej waluty, np. dolar australijski do dolara amerykanskiego czy
dolar amerykanski do dolara kanadyjskiego), kontraktami na stopy procentowe,
obligacje oraz opcjami na kontrakty walutowe. Ponadto w niewielkim zakresie
dokonuje si¢ obrotu kontraktami na towary rolne, takie jak: pszenica konsump-
cyjna, paszowa oraz zywiec wieprzowy. Dotychczas najwigkszy udziat w zawar-
tych transakcjach miaty kontrakty walutowe i opcje na euro, dolara amerykan-

%3 W roku 2004, po nawiazaniu wspétpracy z wioska spotka MTS S.A., Centralna Tabela
Ofert (CeTO) zmienita nazwe na MTS-Centralna Tabela Ofert S.A. (MTS CeTO).

3 Dziatalnos¢ Poznanskiej Gieldy Towarowej zostata zawieszona w roku 2002.
% Biuletyn Grupy Warszawskiej Gietdy Towarowej, www.ewgt.com.pl.
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skiego, franka szwajcarskiego oraz kontrakty terminowe na 1- i 3-miesigczne
stopy procentowe®.

Nieco pdzniej, bo w pazdzierniku 2002 roku wprowadzono kontrakty fu-
tures na energig elektryczna na Towarowej Gieldzie Energii S.A. Jednak zainte-
resowanie tym rodzajem instrumentéw byto znikome, dlatego Zarzad TGE na
mocy uchwaty wycofat je w marcu 2006 roku [Pietrzak i in. 2008, s. 393].

Z przedstawionych danych wynika, iz rynek instrumentow pochodnych
traktowany jako catos¢ rozwija si¢ dynamicznie w Polsce. Natomiast mimo
zmian w 2005 roku regulacji prawnych dotyczacych instrumentow pochod-
nych®’, na opory napotyka rozwoj pochodne instrumenty towarowe, ktérych
wykorzystanie przez rézne instytucje jest znikome.

Rysunek 4.1. Instytucjonalna infrastruktura gietdowego rynku
instrumentéw pochodnych

Komisja Nadzoru Finansowego

Gielda ) . Izba rozliczeniowa
Zawiadomienie
o0 transakcji N Rozliczenie transakcii
Zlecenia maklerskie o o Bank rozliczeniowy
Rozliczenie papierow
wartosciowvch ' Rozliczenie pienigzne

Firma maklerska

ﬁ Zlecenia klientow 1\

Kupujacy Sprzedajacy

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie: GPW S.A., Jerzak (1998), Banaszczak-Soroka
(2008).

Obrét instrumentami finansowymi, w tym takze pochodnymi instrumen-
tami towarowymi, jest mozliwy dzigki dziataniu réznych instytucji (podmio-
tow), ktore petnia w systemie finansowym roznorodne funkcje. Podmioty te
tworza charakterystyczna infrastrukture instytucjonalna catego systemu finan-
sowego. Uwzgledniajac role tych instytucji w systemie finansowym, mozna po-
dzieli¢ je na nastepujace grupy:

3¢ \www.wat.com.pl (15.12.2008).
3 Art. 2 i 3 Ustawy z 29.07.2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.
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e nadzorujace — Komisja Nadzoru Finansowego,

e organizujace rynek — gietdy (np. Gietda Papierow Wartosciowych S.A.,
Towarowa Gietda Energii S.A., Warszawska Gielda Towarowa S.A.),

e wspomagajace — izby rozliczeniowe (Krajowy Depozyt Papierow Warto-
sciowych S.A., I1zba Rozliczeniowa WGT, banki rozliczeniowe),

e  posredniczace — instytucje inwestycyjne, jak: domy maklerskie, banki [Ba-
naszczak-Sroka 2008, s. 16].

Powiazania migdzy wymienionymi grupami instytucji na gietdowym ryn-
ku finansowym przedstawiono na rysunku 4.1.

Podstawowym i najwazniejszym organem systemu finansowego w Polsce
jest Komisja Nadzoru Finansowego (KNF)®. Instytucja ta petni kontrole
i nadzor nad catym systemem finansowym, tj. nad wszystkimi rynkami finanso-
wymi — rynkiem kapitatowym, ubezpieczeniowo-emerytalnym, walutowym oraz
instrumentow pochodnych wykorzystywanych zarowno na gietdzie papierow
wartosciowych, jak i na gietdach towarowych oraz nad instytucjami dziatajacy-
mi na tych rynkach. Gtéwnym celem nadzoru jest zapewnienie prawidlowego
funkcjonowania rynku finansowego, jego stabilnosci, bezpieczenstwa, przejrzy-
stosci, zaufania do rynku finansowego oraz ochrona interesOw jego uczestni-
kow, przez realizacje zadan okreslonych przepisami prawa. Do podstawowych
zadan Komisji nalezy* [Banaszczak-Sroka 2008, s. 152]:

e sprawowanie nadzoru nad rynkami finansowymi oraz dziatalnoscia pod-
miotow nadzorowanych i nad wykonaniem przez te podmioty obowiazkow
zwiazanych z ich uczestnictwem w obrocie na rynku,

e podejmowanie odpowiednich dziatan stuzacych rozwojowi, prawidtowemu
funkcjonowaniu i konkurencyjnosci rynku finansowego,

e podejmowanie dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakresie funkcjo-
nowania rynku finansowego,

e udzial w przygotowaniu projektow aktow prawnych w zakresie nadzoru
finansowego,

%% KNF zostata powotana z dniem 21 lipca 2006 na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem
finansowym (Dz. U. Nr 157). Komisja ta powstata w wyniku harmonizacji prawa polskiego
w zakresie systemu finansowego z przepisami Unii Europejskiej (nakaz dotyczacy powotania
takiej instytucji zawarty jest w art. 22 dyrektywy Rady 93/22/EWG z 1993 r.). Tym samym
KNF zastapita wczesniej funkcjonujace instytucje nadzoru, tj.: Komisj¢ Nadzoru Bankowego,
Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd, Komisje Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Eme-
rytalnych.

% Art. 4 Ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U. Nr 157).
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e stworzenie mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania spo-
row miedzy uczestnikami rynku finansowego, w szczeg6lnosci sporow
wynikajacych ze stosunkdéw umownych migdzy podmiotami podlegajacymi
nadzorowi Komisji a odbiorcami ustug swiadczonych przez te podmioty.

Ponadto ustawa o nadzorze naktada na KNF dodatkowo szereg innych
obowiazkow, wsrod ktorych nalezy wymieni¢: zatwierdzenie prospektow emi-
syjnych, wykluczenie papierow wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym,
wydawanie zezwolen na przywrocenie akcjom formy materialnej, zawieszenie
lub skreslenie maklera lub doradcy inwestycyjnego z listy, udzielenie lub cof-
nigcie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej, odmowa wpisu do
rejestru agentow firmy inwestycyjnej, skreslenie z listy agentow, zgtoszenie
sprzeciwu wobec planowania nabycia akcji: KDPW, spotki prowadzacej gietde,
domu maklerskiego oraz wyrazenie zgody na nabycie akcji spétki prowadzacej
gielde lub rynek pozagietdowy, udzielenie i cofnigcie zezwolenia na wykony-
wanie dziatalnosci przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, zmiany depo-
zytariusza funduszu inwestycyjnego [Banaszczak-Sroka 2008, s. 152, Czekaj
2008, s. 123-124]:

Dziatalnos¢ KNF nadzoruje Prezes Rady Ministrow, dla ktorego Komisja
corocznie przygotowuje sprawozdanie z dziatalnosci. W opinii uczestnikdw ryn-
ku finansowego Komisja z natozonych obowiazkdéw wywiazuje si¢ dobrze, nie-
kiedy nazbyt doktadnie (szczegolnie w sprawach zatwierdzania prospektow emi-
syjnych, ktore czasem sprowadza si¢ wre¢cz do poprawiania tych prospektow).

KNF nadzoruje dziatalnos¢ instytucji organizujacych rynek instrumentow
finansowych, w tym instrumentow pochodnych, to jest gield. W mysl przepisow
prawa® gietda to zespot osob, urzadzen i srodkéw technicznych zapewniajacy
wszystkim uczestnikom obrotu jednakowe warunki zawierania transakcji giet-
dowych oraz jednakowy dostep w tym samym czasie do informacji rynkowych.
Uwzgledniajac przedmiot transakcji (obrotu), gietdy mozna podzieli¢ na dwie
grupy: gietdy instrumentow finansowych (transakcje dotycza papieréw warto-
sciowych, kurséw walut, portfeli indeksow gietdowych) i gietdy towarowe
(transakcje dotycza ptodow rolnych, surowcow mineralnych, metali szlachet-
nych, energii itp.).

W Polsce funkcje¢ gietdy instrumentow finansowych petni Gielda Papie-
row Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW). GPW jest spdtka akcyjna po-
wotana przez Skarb Panstwa, do ktérego nalezy 98,8% kapitatu i glosow na

0 Definicje gieldy podaja zaréwno ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, jak i o giet-
dach towarowych.
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walnym zgromadzeniu, natomiast pozostate 1,2% jest udziatem doméw makler-
skich, bankdw i emitentow papierdw wartosciowych.

Od kilku lat planuje sie prywatyzacje Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Pierwszy projekt prywatyzacji i upublicznienia polskiej gietdy
przyjeto w 2001 roku. Zaktadano w nim, ze ok. 40% akcji trafi w rece inwestora
strategicznego, tj. najprawdopodobniej do innej gietdy, dalsze 30% w rece insty-
tucji prowadzacych dziatalnos¢ maklerska, 25% plus jedna akcja pozostanie
w rekach Skarbu Panstwa®'. W roku 2005 zostal wybrany nawet doradca prywa-
tyzacyjny. Jednak w ostatnim okresie prace nad prywatyzacja zostaty wstrzyma-
ne. Proces ten jest dla samej gietdy bardzo wazny, gdyz w Europie i na swiecie
procesy prywatyzacyjne gietd, a przede wszystkim konsolidacyjne, sa coraz
bardziej widoczne.

Na swiecie obok gietd finansowych dziataja takze gietdy towarowe. Obec-
nie na rynku polskim licencje na prowadzenie dziatalnosci gietdy towarowej po-
siada jedynie Towarowa Gielda Energii S.A. w Warszawie, na ktdrej dokonuje
si¢ obrotu energia elektryczna w Polsce. Gietda ta powstata w roku 1999 jako
niezbedny element liberalizujacego si¢ rynku energii. Warto podkresli¢, ze TGE
jest takze spdtka akcyjna, w ktorej pakiet wiekszosciowy ma Skarb Panstwa.

Obok wyzej wymienionych gietd w kraju dziala takze wiele instytucji,
ktore w swej nazwie maja zwrot ,,gielda towarowa”, jednak nie posiadaja one
zezwolenia KNF na prowadzenie gietdy towarowej. Do takich instytucji nalezy
np. Warszawska Gielda Towarowa S.A., ktdra dwukrotnie starata sie w Ow-
czesnej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd o zezwolenie na prowadzenie
gietdy towarowej, jednak ze wzgledu na wystepujace sprzecznosci w ustawie
0 gietdach towarowych w stosunku do ustawy o ochronie danych osobowych,
sktadane wnioski pozostawaty bez rozpatrzenia.

Warszawska Gietda Towarowa S.A. (WGT) powstata w roku 1995 roku.
Poczatkowo jej dziatalnos¢ polegata na handlu produktami rolnymi, jednak od
poczatku istnienia opracowano zasady dziatalnosci na rynku terminowym.
WGT przez caty okres funkcjonowania dostosowuje swa strukture organizacyj-
na do potrzeb uzytkownikow rynku oraz wymogow prawnych. Od 1995 roku
towarowe sesje przetargowe odbywatly siec w sposob tradycyjny, z fizyczna
obecnoscia makleréw, a od 2001 roku rozpoczeto organizacje na platformie in-
ternetowej. W roku 2005, ze wzgledu na obowiazujace wymogi prawne, dzia-
talnos¢ WGT S.A. zostata rozdzielona na dwie spotki zalezne, tj.: e-WGT S.A.,

* Taki uktad gtoséw pozwalatby w razie koniecznosci blokowa¢ strategiczne decyzje innych
akcjonariuszy.
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ktora zajmuje sie towarowym rynkiem gotowkowym i WGT S.A., zajmujaca
si¢ obrotem na rynku terminowym walut i towardéw. Obstuge transakcji dla
WGT S.A przeprowadza Izba Rozliczeniowa WGT S.A.%.

Przedstawiona struktura organizacyjna WGT potwierdza strukture kla-
sycznej gietdy towarowej, jednak to nie wystarcza na otrzymanie licencji, ktéra
obwarowana jest szeregiem wspomnianych wyzej przepisow, czesto nie do po-
konania (jak np. art. 7. pkt. 2 ustawy o gietdach towarowych).

Wspotczesne gietdy zaréwno finansowe, jak i towarowe, dziataja w opar-
ciu o zasade zdematerializowanej formy publicznego obrotu, zgodnie z ktora
papiery wartosciowe nie istniejag w postaci ,,in natura”. Wiasciciel dostaje jedy-
nie $wiadectwo depozytowe lub wyciag z rachunku potwierdzajacy posiadanie
waloru. Natomiast sam papier istnieje tylko w postaci zapisu komputerowego.
W zwiazku z tym na rynku niezbedna jest specjalistyczna instytucja, odpowie-
dzialna za sprawne dokonywanie rozliczen transakcji zawieranych na gietdach
oraz przechowywanie papierow wartosciowych i ich ewidencje gwarantujaca
wykonalnos¢ zawieranych transakcji. Funkcje te petnia izby rozliczeniowe.

Dla Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie funkcje te petni Kra-
jowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A., ktory jest centralna instytucja
odpowiedzialng za prowadzenie i nadzorowanie systemu depozytowo-
-rozliczeniowego w zakresie obrotu instrumentami finansowymi. Na Towarowej
Gieldzie Energii rozliczenia transakcji zawartych na rynkach terminowych ener-
gii elektrycznej przeprowadzano za posrednictwem Banku Rozliczeniowego.
Funkcje Banku Rozliczeniowego petni Bank Ochrony Srodowiska S.A. W listo-
padzie 2008 Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych podpisat umowe
z Towarowa Gietda Energii w Warszawie w sprawie utworzenia wspélnej izby
rozliczeniowej o nazwie lzba Rozliczeniowa Gield Towarowych S.A. W mysl
tej umowy KDPW obejmuje 51% udziatdw w nowopowstatej spoice, a TGE
49%. Podstawowym zadaniem IRGT jest rozliczanie wszystkich transakcji na
TGE. Nie wyklucza si¢, ze w przysztosci izba bedzie réwniez rozlicza¢ transak-
cje na innych rynkach towarowych. Izba Rozliczeniowa ma rozpoczaé¢ swa dzia-
talnos¢ na poczatku 2009 roku®,

Na Warszawskiej Gietdzie Towarowej rozliczen na rynku instrumentow
pochodnych dokonuje sie w Izbie Rozliczeniowej WGT S.A., ktéra jest oddziel-
na instytucja, funkcjonujaca od roku 2005. Wczesniej (tj. od 1996 r.) izba rozli-
czeniowa prowadzita swa dziatalnos¢ jako jednostka organizacyjna WGT S.A.

*2 Historia WGT S.A — www.wgt.com.pl.
* Wspo6lna izba rozliczeniowa TGE i KDPW. Notatka Prasowa 3, 2008, www.tge.pl
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Powyzsze instytucje dokonuja rozliczen transakcji na instrumentach.
Obok rozliczenia samej transakcji konieczne sa rozliczenia pieni¢zne, do prze-
prowadzenia ktorych niezbedna jest jeszcze jedna instytucja, a mianowicie bank
rozliczeniowy (rysunek 4.1). Dla GPW S.A. i KDPW S.A. bankiem rozlicze-
niowym (od 1999 r.) jest Narodowy Bank Polski*, dla TGE S.A. obecnie tym
bankiem jest Bank Ochrony Srodowiska S.A., a dla WGT S.A. — DZ Bank.

Zgodnie z zatozeniami organizacji obrotu instrumentami finansowymi,
w tym pochodnymi, transakcje na parkiecie moga zawierac tylko osoby do tego
upowaznione, bedace czionkami danej gietdy. Cztonkiem gieldy moze zostaé
instytucja, ktora: posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
oraz dysponuje odpowiednia infrastruktura kapitatowo-organizacyjno-techniczna
I jest osoba prawna. Podmiotami tymi moga by¢ np. domy maklerskie, biura ma-
klerskie i banki. Obecnie na rynku dziata 44 domy maklerskie, 7 biur makler-
skich oraz dziatalnos¢ maklerska prowadzi 6 bankow™, ktére w pelni zaspokajaja
potrzeby rynku.

Warunkiem sprawnego funkcjonowania instytucji w systemie finanso-
wym jest istnienie odpowiednich regulacji prawnych, zapewniajacych uczestni-
kom swobodne zawieranie transakcji oraz bezpieczenstwo obrotu. Mimo krot-
Kiej historii rynkow kapitatowych, w tym instrumentow pochodnych, system
regulacji prawnych w Polsce jest wynikiem kilkunastoletniej ewolucji oraz har-
monizacji z przepisami unijnymi. W wyniku tych procesow stworzono spojne
prawo pozwalajace bezpiecznie dokonywac operacji instrumentami finansowy-
mi, w tym pochodnymi.

Po wielu zmianach operacje z wykorzystaniem instrumentow pochodnych
na rynku kapitatowym, jak i towarowym regulowane sa przede wszystkim przez
nastepujace akty prawne:

e ustawe z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (Dz. U.
2006, Nr 157, poz. 1119) — okreslajaca organizacje i tryb wykonania nad-
zoru nad rynkami;

e ustaweg z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz. U. 2005, Nr 183, poz. 1538) — ujmujaca zasady wtornego obrotu in-
strumentami finansowymi, system depozytowo-rozliczeniowy, sankcje
administracyjne i karne za naruszenie przepisow;

e ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzenia instrumentéw do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach

* \Weczesniej te role petnit Bank Slaski S.A.
** Dziatalnos¢ firm inwestycyjnych stan na 30.12.2008. www.knf.gov.pl.
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publicznych (Dz. U. 2005, Nr 184, poz. 1539) — zawierajaca zagadnienia
zwigzane z publiczna oferta i wprowadzaniem instrumentéw finansowych,
w tym pochodnych do obrotu;

e ustawe z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (Dz. U.
2000, Nr 103, poz. 1099) — okreslajaca organizacje i funkcjonowanie gietd
towarowych.

Ponadto poza podstawowymi aktami prawnymi system finansowy regulu-
je szereg rozporzadzen wykonawczych do wymienionych ustaw oraz regulacji
dotyczacych alternatywnych rynkdw, ktore tworzone sa przez instytucje organi-
zujace obrot i zatwierdzane przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Tak stworzony system regulacji prawnych oraz instytucji zapewnia bez-
pieczenstwo uczestnikdéw rynku oraz jest zgodny z obowiazujacymi na swiecie
standardami funkcjonowania rynkéw finansowych, a takze umozliwia rozwoj
towarowych instrumentow pochodnych jako narzedzi zarzadzania ryzykiem
rowniez w agrobiznesie.

System ten jednak wymaga jeszcze zmian legislacyjnych, dostosowuja-
cych prawo do istniejacych uwarunkowan ekonomicznych, a takze bardziej sty-
mulujacych rozwdj gietd towarowych i rynku towarowych instrumentow po-
chodnych w Polsce.

5. Instytucja gieldy towarowej w Polsce i jej postrzeganie

Gieldy towarowe odgrywaja wazna role w funkcjonowaniu rozwinigtych
gospodarek opartych na zasadach rynkowych, zapewniajac prawidtowosc i rze-
telnos¢ realizacji transakcji, a takze przenoszenie ryzyka na wszystkich uczest-
nikdw rynku. Ponadto, gietda jako najlepiej rozwinigty rynek formalny szczego-
towo reguluje zakres obowiazkéw stron transakcji w relacjach o charakterze
ekonomicznym [Giru¢ 2007].

Na rozwinigtych rynkach efektywnie funkcjonujaca gietda towarowa za-
pewnia:

e  rowny dostep do ofert kupna i sprzedazy,

e  pelna oceng sytuacji rynkowej,

e  bezpieczenstwo dla stron zawierajacych transakcje,

e  obiektywna ceng jako rzeczywisty wynik konfrontacji podazy i popytu,
e  rowny dostep do informacji gietdowej,

e standaryzacje kontraktdéw oraz jakos¢ towarow.
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Instytucja gietdy ma utatwi¢ stronom transakcji podejmowanie decyzji in-
westycyjnych. W tym tez celu gromadzi informacje rynkowe i cenowe, przeka-
zujac je uczestnikom gry gietdowej oraz pozostatym zainteresowanym podmio-
tom. Gielda wprowadza i rozpowszechnia rézne formy inwestowania, np. trans-
akcje terminowe, przyczyniajac sie do wzrostu wolumenu obrotéw na gietdzie
oraz do ustalenia ceny towaru bedacego przedmiotem obrotu. Transakcje termi-
nowe umozliwiaja transferowanie ryzyka niekorzystnych zmian ceny z produ-
centa, przetworcy czy eksportera i przejecie go przez indywidualnego inwestora
zwanego spekulantem gietdowym. Ryzyko to rozpatrywane jest wowczas w ka-
tegorii towaru, ktorym mozna obraca¢ w celach zarobkowych.

Wspbtczesny ksztatt gietd towarowych na swiecie jest wynikiem wielowie-
kowej ewolucji form wymiany towarowej. Polska ma bogate i bardzo diugie, bo
siggajace roku 1817 tradycje gieldowego obrotu towarowego. Jego histori¢ cha-
rakteryzuja okresy dynamicznego rozwoju, jak rowniez okresy catkowitego zaniku
aktywnosci. W dziejach tej instytucji zauwaza si¢ jednak brak statej i konsekwent-
nej linii rozwojowej [Jerzak 2003, s. 57]. W najnowszej historii gospodarczej Pol-
ski najwickszy rozwdj gietd towarowych przypadt na lata 1991-1998. Wtedy to
jako jedna z pierwszych powstata Gietda Poznanska (GP), nastepnie Wschodnia
Gielda Zbozowa i Towarowa w Lublinie, Olsztynska Gietda Towarowa, Matopol-
ska Gietda Towarowa, Gdanska Gietda Towarowa, a takze Warszawska Gielda
Towarowa (WGT). Do najbardziej istotnych wydarzen w ostatnich kilkunastu la-
tach w rozwoju gietdowego obrotu towarowego mozemy zaliczy¢:

e uruchomienie na Gietdzie Poznanskiej obrotu kontraktami dostawnymi (for-
ward), a rok pézniej opcjami towarowymi typu europejskiego (1994 rok),

e wprowadzenie do obrotu na Warszawskiej Gietdzie Towarowej opcji towa-
rowych typu amerykanskiego (1997 rok),

e uruchomienie na GP obrotu kontraktami terminowymi na zywiec wieprzo-
WY oraz pszenice paszowa (1998 rok),

e wprowadzenie na WGT obrotu kontraktami terminowymi przyszitoscio-
wymi na rynku walutowym (1999 rok),

e  przyjecie przez Sejm Ustawy o Gietdach Towarowych*® (2000 rok),

e wdrozenie przez Warszawska Gielde Towarowa projektu handlu za po-
srednictwem Internetu — Internetowa Gietda Towarowa — IGT (2001 rok),

% Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 roku o gietdach towarowych, Dz. U. z dnia 27 listopa-
da 2000 .

103



e przyjecie przez Sejm Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
(2005 rok)™’.

Przedstawione powyzsze osiagnigcia, Ktore miaty miejsce na przestrzeni
ostatnich kilkunastu lat wskazuja, ze byt to okres dynamicznego rozwoju gietdo-
wego obrotu towarowego w Polsce. Dzisiejszy obraz gietdy towarowej w Polsce
to w gtéwnej mierze rynek instrumentéw pochodnych na waluty oraz rynek go-
towkowy (spot) na towary rolne dokonywane na Warszawskiej Gietdzie Towaro-
wej (WGT S.A)) i energig elektryczna prowadzone na Towarowej Gietdzie Energii
(TGE S.A)). Stan ten jest konsekwencja przeprowadzonej w 2001 roku nieudanej
konsolidacji gietd towarowych wokdét WGT, wskutek czego doprowadzono do
likwidacji wigkszosci gietd towarowych dziatajacych wowczas w Polsce.

Warszawska Gietda Towarowa S.A. prowadzi dziatalnos¢ w zakresie ob-
rotu pochodnymi instrumentami finansowymi. Oferuje podmiotom dziatajacym
na rynku rolnym i w agrobiznesie rozwiazania ulatwiajace obrot na rynku go-
towkowym towarow. W 2001 roku WGT S.A. wprowadzita mozliwos¢ handlu
przez Internet, co wptyneto korzystnie na wzrost zainteresowania rynkiem towa-
row rolnych. Podstawowa funkcja Internetowej Gietdy Towarowej (IGT) jest
koncentracja obrotu na wyspecyfikowanych rynkach towarowych oraz odkry-
wanie ceny rownowagi rynkowej danego towaru. Na IGT istnieje mozliwosé¢
zawierania kontraktéw terminowych dostawnych (forward), dzigki ktérym moz-
na nie tylko zabezpieczy¢ dostawe towaru, ale i rowniez jego ceng w tej dosta-
wie. Kontrakty tego typu maja duze znaczenie w stabilizowaniu dochodow go-
spodarstw i przedsichiorstw.

Obecnie w Polsce na rynku towardéw pochodzenia rolniczego uczestnicy
obrotu zawieraja prawie wylacznie kontrakty gotowkowe, ponoszac w ten spo-
sob ryzyko niekorzystnej zmiany ceny. Warszawska Gietda Towarowa S.A. jest
jedyna obecnie instytucja w Polsce oferujaca podmiotom rolnym mozliwosé
zawierania transakcji na rynku gotéwkowym towardw, a takze proponujaca sze-
reg instrumentow rynku terminowego. W obrocie na WGT S.A. dominuja jed-
nak kontrakty terminowe i opcje na waluty®. Obroty na rynku walutowych kon-
traktow futures i opcji WGT S.A. osiagnety na koniec 2008 roku blisko 110 tys.
kontraktdéw i prawie trzykrotnie przewyzszyty analogiczne obroty z roku 2007
(wykres 5.1). Przez caly czas trwaja intensywne prace zmierzajace w kierunku
mozliwie szybkiego zaoferowania uczestnikom rynku towarowego szerokiego

" Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. Nr 183.

* Na uwage zastuguje réwnie czeste korzystanie przedsicbiorcéw z kontraktéw terminowych
na waluty jak i z gietdowych opcji walutowych. Kontrakty terminowe stanowity 59% wolu-
menu obrotu, pozostate 41% zawartych transakcji stanowity opcje walutowe.
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wachlarza kontraktow przysztosciowych na towary rolne. Dzigki tego typu in-
strumentom ryzyko rynkowe, ponoszone przez przedsigbiorstwa komercyjne,
moze zosta¢ przesunigte na inna grupe przedsigbiorstw przyjmujacych to ryzyko
w celach zarobkowych.

Wykres 5.1. Wolumen obrotu na kontraktach futures i opcjach na WGT S.A.
w latach 1999-2008
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Zr6dfo: Biuletyn informacyjny Grupy Warszawskiej Gieidy Towarowej, Aktualnosci-
-komentarze-notowania, grudzies 2008.

W ostatnich latach ze wzgledu na brak rozwinictego krajowego, towaro-
wego rynku terminowego, polscy producenci rolni zwykli odwotywac¢ si¢ do cen
terminowych notowanych na zagranicznych gietdach towarowych np. na giet-
dzie MATIF* w Paryzu czy tez Budapest Commodity Exchange (BCE)*® w Bu-
dapeszcie. Notowania z tych gietd obecnie sa wyznacznikiem poziomu cen okre-
slonych produktow rolnych na krajowym rynku. Nie zawsze jest to stuszne, po-
niewaz, pomimo prowadzenia wspdlnej polityki rolnej, rynek polski i rynki po-
szczegOlnych krajow unijnych sa rynkami odrebnymi, co potwierdza przepro-
wadzony w latach 2004-2006 roku rachunek symulacyjny [Jerzak, Czyzewski
2006] wykorzystania instrumentow wegierskiego i francuskiego towarowego
rynku terminowego do zabezpieczania cen na krajowym rynku gotéwkowym
pszenicy konsumpcyjnej. Wspomniane badania wykazaty, iz krajowi producenci

* MATIF — Le Marche de Instruments Financiers — gietda terminowa w Paryzu. Gietdy Ma-
tif, AEX funkcjonuja obecnie w ramach europejskiej internetowej platformy gietdowej
Euronex.

>0 BCE - Budapeszt Comodity Exchange — Gietda Towarowa w Budapeszcie.
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rolni oraz przetwdrcy towarow rolnych nie moga zabezpiecza¢ ceny wyprodu-
kowanych towarow na innych gietdach towarowych w Europie ze wzgledu na
wspomniang wczesniej odrebnosé¢, wynikajaca migdzy innymi z wewngtrznych
uwarunkowan ekonomiczno-politycznych.

Potwierdzeniem tej tezy jest przykiad sytuacji z roku 2007, gdzie wzrost
cen pszenicy na rynku terminowym na gietdzie MATIF w Paryzu wynikajacej
z nieurodzaju zarébwno we Francji, jak i wielu krajach bedacymi tradycyjnymi
eksporterami zb6z, powodowat jednoczesny wzrost cen na rynku polskim, gdzie
plony byty zadowalajace. Wzrost ten w duzej mierze wynikat z zasugerowania
si¢ polskich uczestnikdw rynku wzrostowym trendem cen na gietdzie MATIF
w Paryzu, gdzie handel kontraktami terminowymi prowadzony byt przez
uczestnikdw francuskiego rynku zbdz. Polskie uwarunkowania ekonomiczne nie
zostaty zatem w notowanych tam cenach odzwierciedlone [Jerzak 2008, s. 250].

Tabela 5.1. Wolumen obrotu instrumentami pochodnymi na gieldach
towarowych w Europie*

Gielda towarowa Kontrakty terminowe 2005 2006 2007
BCE - Budapeszt Pszenica konsumpcyjna 38 521 5
Commodity Exchange | Ogdlna liczba kontraktéw 1186 9635 13294
WTB — Hannover Pszenica konsumpcyjna 17 - 7131
Commodity Exchange | Ogélna liczba kontraktow 24825 60658 55677
MATIF - Le Marche Pszenica konsumpcyjna 9810 41398 129365
de Instruments Finan- | Ogglna liczba kontraktéw | 510417 | 718481 1514547
LCE —London Com- | 115 Jiczba kontraktow | 7515832 | 8391197 | 9982112
modity Exchange

* Ogolna liczba kontraktow oznacza liczbe kontraktéw zawartych na towary rolne.

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie Rocznych Raportéw z giefd towarowych: BCE —
Budapest Commodity Exchange, WTB — Hannover Commaodity Exchange, MATIFL — Le Mar-
che de Instruments Financiers, LCE — London Commodity Exchange.

Analizujac sytuacje w zakresie funkcjonowania gietd towarowych mozna
stwierdzi¢, iz zarbwno w Europie, jak i innych kontynentach, znajduja one dogod-
ne warunki rozwoju i odgrywaja istotne znaczenie w gospodarce, czego dowodem
jest bardzo dynamiczny rozwdj gietdowego obrotu towarowego (tabela 5.1).

W Polsce gietdowy rynek towarowy w swym rozwoju napotyka wiele
trudnosci i barier. Niewatpliwie jednym z powodow jest niedoskonatos¢ regulacji
prawnych, gdyz ustawa o gietdach towarowych zawiera sprzecznosci w stosunku
do zapisow ustawy o ochronie danych osobowych (art.7 p.5 ustawa o gie/dach
towarowych z dnia 26 pazdziernika 2000 r.). Poczatkowo gietdy towarowe dzia-
taty na podstawie ustawy o dziatalnosci gospodarczej z 1998 roku oraz kodeksu
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handlowego, a podstawowym dokumentem regulujacym jej strukture i dziatal-
nos¢ byt statut gietdy. W 2000 roku Sejm przyjat Ustawe o Gietdach Towaro-
wych®!, Ustawa ta reguluje funkcjonowanie gietd towarowych i obrét towarami
gietdowymi, w tym rowniez zasady tworzenia, ustroj organizacyjny i dziatalnosc¢
gietd towarowych, gietdowych izb rozrachunkowych, dziatalnos¢ makleréw
gietd towarowych, dziatalnos¢ towarowych doméw maklerskich oraz nadzor nad
tymi instytucjami. Tak wigc ustawa w sposob bardzo szczeg6towy ustala zasady
tworzenia i dziatania wszystkich instytucji zwiazanych z gietda towarowa oraz
zawiera wiele przepisow majacych na celu zapewnienie bezpieczenstwa w pro-
wadzeniu transakcji. Jedyna instytucja, ktora dostosowata sie do tej ustawy jest
Towarowa Gietda Energii, ktora z racji bardzo prostej struktury akcjonariatu nie
popadta w kolizje z ustawa 0 ochronie danych osobowych.

Tabela 5.2. Wolumen obrotu instrumentami pochodnymi
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Rok 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Kontrakty terminowe

Wartosé¢ obrotow (min zi) 58612(98646|77334|116201|125494(238025|380939|674132|613495

Otwarte pozycje na koniec

okresu 11952|12815(19283| 22535 | 30270 | 33418 | 73946 | 53430 | 73475

Opcje

Wartos¢ obrotow (min zi) - - - 636 | 2786 | 11556 | 9453 | 8511 | 16590

Otwarte pozycje na koniec

- - - 847 | 4775 | 6845 | 509 | 1181 | 6925
okresu

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie www.wgpw.pl.

Dobry prognostyk dla rozwoju towarowych rynkéw pochodnych na War-
szawskiej Gietdzie Towarowej stanowi duze zainteresowanie instrumentami po-
chodnymi na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie — GPW (tabela 5.2).
Sytuacja ta upowaznia do stwierdzenia, iz w Polsce coraz wigksze znaczenie przy-
pisuje si¢ zarzadzaniu ryzykiem z wykorzystaniem instrumentow pochodnych.
Przypuszcza¢ mozna, ze w najblizszych latach w agrobiznesie bedzie sukcesywnie
wzrasta¢ rola instrumentdw rynku terminowego odnoszaca sie do towardw.

>1 Aktem prawnym stanowiacym o funkcjonowaniu gietdy jest ustawa o gietdach towarowych
z dnia 26 pazdziernika 2000 roku (Dz. U. Nr 103, poz. 1099 wraz z pdzniejszymi zmianami:
Dz. U. z 2004 r. Nr 64, poz.594; Dz. U. 2 2004 r. Nr 273, poz. 2703 r.; Dz. U. 2 2003 r. Nr 50,
poz. 424; Dz. U. z 2003 r. Nr 84, poz.774; Dz. U. z 2003 r. Nr 223, poz. 2216; Dz. U. z 2002 r.
Nr 200, poz. 1686).
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W obecnej sytuacji prawnej szansa dla dalszego rozwoju Warszawskiej Giet-
dy Towarowej jako rynku regulowanego jest dostosowanie swej dziatalnosci do
wymogow aktualnie nowelizowanej ustawy o obrocie instrumentami pochodnymi.

Jedna z zasadniczych funkcji gietdy towarowej jest utatwianie i usprawnia-
nie obrotu zarowno w handlu wewngetrznym poszczegdlnych krajow, jak i row-
niez w handlu miedzynarodowym. W wyniku koncentracji obrotow handlowych
na gietdach towarowych maja one istotny wptyw na ksztalttowanie si¢ cen wielu
towarow. Zwyczaje handlowe wypracowywane na tych gietdach zaczynaja obo-
wiazywac¢ w obrocie danym instrumentem finansowym i towarem. W 2004 roku
Parlament Europejski przyjat dyrektywe w sprawie rynkow instrumentow finan-
sowych (Markets in Financial Instrument Directives — MiFID), ktérej gtdéwnym
celem jest podwyzszenie stopnia harmonizacji ustug, aby zagwarantowac inwe-
storom ochrong ich inwestycji. Ponadto ma ona za zadanie zwickszenie przejrzy-
stosci dziatania firm inwestycyjnych oraz zapewnienie wspolnych ram prawnych
dla ustug inwestycyjnych oraz rynkéw finansowych w panstwach Unii Europej-
skiej, a takze Islandii, Norwegii i Liechtensteinie. Prace nad zmianami w prawie
trwaja juz kilka lat i w dalszym ciagu dyrektywa MiFID w Polsce formalnie nie
obowiazuje. W efekcie krajowi brokerzy i Towarzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych (TFI) prowadza dziatalnos¢ na bazie innych przepisow niz ich koledzy
z pozostatych krajow Unii Europejskiej. Zgodnie z wymogami dyrektywy we
wrzesniu 2006 roku rozpoczeta dziatalnos¢ Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF), sprawujaca nadzor nad rynkiem finansowym. Nowy organ nadzoru prze-
jat kompetencje Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd, a od 1 stycznia 2008
roku przejeta takze kompetencje Komisji Nadzoru Bankowego. Komisja Nadzoru
Finansowego radzi, aby do czasu wejscia w zycie nowych regulacji uczestnicy
rynku stosowali dotychczasowe przepisy w potaczeniu ze wskazanymi przez
KNF artykutami dyrektywy MIFID, ktore obowiazuja bezposrednio.

Utworzenie niezaleznego, zintegrowanego nadzoru finansowego to decy-
zja wymuszona nie tylko przez prawo unijne, ale przede wszystkim przez zmia-
ny zachodzace nieustannie na rynku finansowym, tzn. rosnace znaczenie mig-
dzynarodowych grup finansowych oraz wzajemne przenikanie si¢ produktow
finansowych.

Dostosowanie prawa polskiego do unijnych wymagan oznacza zmiany
w trzech ustawach, tj. we wspomnianej juz ustawie o obrocie instrumentami fi-
nansowymi, a takze ustawie o ofercie publicznej oraz o funduszach. Szybki roz-
woj rynkow gietdowych w sferze instrumentow finansowych niestety nie prze-
ktada si¢ na rozwoj gietd towarowych i towarowych instrumentéw pochodnych
w sferze polskiego agrobiznesu. W tym srodowisku, a szczegolnosci w rolnic-
twie, gietda towarowa jest instytucja wciaz nowa i mato rozpoznana w swej ofer-
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cie. Przedstawione ponizej wybrane wyniki badan prowadzonych w rdznych
okresach minionego dziesicciolecia dotycza podstawowych problemow zwiaza-
nych z postrzeganiem gietdy towarowej w srodowisku rolniczym, a takze mozli-
wosci wspolpracy z ta instytucja.

Generalnie badania wskazuja, ze uczestnicy rynku rolnego postrzegaja
gielde jako instytucje zaufania publicznego. Podkreslaja, ze gietda zapewnia
prawidlowos¢ i rzetelnosé realizacji zawieranych transakcji, a takze eliminuje
dziatania niezgodne z prawem. Ponadto dostrzegaja w gietdzie instytucje zwick-
szajaca ptynnos¢ obrotdéw towarowych na rynku, a takze wymuszajaca standary-
zacje towardow.

Przeprowadzone badania ankietowe w 215 gospodarstwach rolnych

w Wielkopolsce miaty na celu pozyskanie opinii na temat postrzegania przez
producentow rolnych roli oraz funkcji gietdy towarowej [Jerzak 2000].

Wykres 5.2. Postrzeganie roli gieldy towarowej przez producentéw
z 215 gospodarstw rolnych

60
50 1--- [ - - - - - -

T
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brak opinii miejsce informacyjne stabilizacja
sprzedazy rynku

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie badas ankietowych.

Ponad potowa respondentow (55%) nie potrafita wyrazi¢ opinii na temat
roli, jaka pelni gietda towarowa, ani tez zasad jej funkcjonowania (wykres 5.2).
Najczesciej mylono te instytucje z rynkiem hurtowym lub tez ze zwyktym tar-
gowiskiem. Wsrod rolnikow, dla ktérych instytucja gietdy byta znana — 19,1%
ankietowanych uznato, ze najwazniejsza jej funkcja jest mozliwosé zawarcia
transakcji (miejsce sprzedazy), dla 10,6% gietda byta zrodtem pozyskiwania in-
formacji o rynku. Jedynie 2,3% respondentow uznata gietde towarowa za in-
strument stabilizujacy rynek podstawowych produktow rolnych.

Zdaniem ankietowanych rolnikdw, wies w coraz wigkszym stopniu wy-
maga rozwoju specyficznych dla nowoczesnego rolnictwa elementow instytu-
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cjonalnej infrastruktury w postaci organizacji producentéw, bazy przechowalni-
czej i dystrybucyjnej.

Wszyscy respondenci sa $wiadomi, ze istniejace w okresie badan warunki
gospodarowania wymagaty od rolnika marketingowego podejscia do produkcji,
czyli koniecznosci rozpoznawania potrzeb rynku i mozliwosci zbytu na nim
swoich produktow. Jednak w wigkszosci stwierdzono brak praktycznego ukie-
runkowania marketingowego producentow rolnych. Jest to zadanie bardzo trud-
ne, co potwierdzaja inni autorzy [Szulce i Ciechomski 1995], wskazujac zarow-
no na koniecznos¢ przetamania barier psychologicznych, jak i potrzebg nowego
spojrzenia na rzeczywistos¢. Autorzy wskazuja rowniez na niewielka skale pro-
dukcji pojedynczych gospodarstw, ktora utrudnia marketingowe zachowanie
producentow rolnych.

Opinig t¢ potwierdzity rowniez pdzniejsze badania ankietowe przeprowa-
dzone w 2005 roku w 346 gospodarstwach rolnych w Wielkopolsce [Jerzak, Czy-
zewski 2006]. Jednym z celéw badan byto okreslenie, czy gietda towarowa wywie-
ra wptyw na decyzje podejmowane przez producentdw rolnych, a takze jakie jest
stanowisko rolnikdéw w zakresie mozliwosci wspoétpracy z ta instytucja rynkowa.

Wykres 5.3. Mozliwos¢ wspoétpracy z gielda towarowa wsrod 346 respondentow
z gospodarstw rolnych potozonych w Wielkopolsce
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Zrodfo: Opracowanie wfasne na podstawie badas ankietowych.

Badania wykazaty, ze informacje, jakie producenci rolni posiadaja na te-
mat gieldy towarowej, sa niewielkie, co wedtug nich wynika ze zbyt mato roz-
powszechnionej wiedzy w tym zakresie (wykres 5.3). Jedynymi informacjami,
jakie ankietowani uzyskuja z gietdy sa informacje dotyczace ksztattowania si¢
ceny zb0z. Jednoczesnie zdaja sobie sprawe, ze instytucja gietdy jest potrzebna
I w przysztosci bedzie wywiera¢ coraz wigkszy wptyw na podejmowane przez
nich decyzje. Sytuacja taka wynika nie tylko z braku ich wiedzy na temat zasad
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I celu funkcjonowania gietdy towarowej, ale takze z braku przyzwyczajen oraz
tradycji korzystania z gietdy, jako miejsca utatwiajacego obrot towarowy, a tak-
ze instytucji rynkowej koordynujacej rynek i zabezpieczajacej ceny w transak-
cjach przysztych.

Podstawowa przyczyna braku zainteresowania gietdowymi instrumentami
pochodnymi byta nieznajomos¢ istoty ich funkcjonowania, wynikajaca z niedo-
skonatosci systemu informaciji.

Reasumujac, stwierdzi¢ zatem mozna, ze dla wielu podmiotéw agrobizne-
su od dtuzszego czasu widoczne sa efekty dziatalnosci gietdy Papierow Warto-
sciowych (GPW) w Polsce, ktdra stata sie wazna dla nich instytucja rynkowa.
Gielda towarowa ma w tej mierze duzo jeszcze do nadrobienia. Uczestnicy ryn-
ku potrafia doceni¢ zasady obowiazujace na gieldzie, zwlaszcza te zwigzane
z bezpieczenstwem zawierania transakcji, jednak postrzegaja gielde w gtownej
mierze jako miejsce zawierania transakcji kupna-sprzedazy oraz jako zrédto po-
zyskiwania informacji o rynku. Podkreslaja réwniez, ze instytucja gietdy jest
potrzebna i w przysztosci bedzie wywieraé coraz wickszy wplyw na podejmo-
wane przez nich decyzje. Ponadto coraz cze¢sciej dostrzegaja w gietdzie instytu-
cje umozliwiajaca zabezpieczenie przed ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny
w rolnictwie, na ktdrej dostepne sa instrumenty rynkowe, pozwalajace w znacz-
ny sposob ograniczy¢ ryzyko cenowe uczestnikdw obrotu.

Postepujacy proces liberalizacji polityki rolnej Unii Europejskiej stwarza
dogodne warunki do funkcjonowania rowniez i towarowych rynkéw termino-
wych oraz wykorzystania ich do zabezpieczenia cen towaréw rolnych. Mozna
zatem przypuszczaé, iz w najblizszych latach rola gietdy towarowej, oferujacej
instrumenty rynku terminowego bedzie sukcesywnie wzrastata. Instrumenty te
jako integralna cze$¢ obrotu towarowego wptywaé beda zardwno na stabilizacje
cen, jak i stabilnos¢ warunkow produkcji. Jednak niezbedne sa wszelkie dziata-
nia edukacyjne wsrod potencjalnych uczestnikow obrotu gietdowego na temat
instrumentow pochodnych i ich wykorzystania w praktyce. Wprowadzenie kon-
traktow terminowych przyczyni si¢ do zwigkszenia ptynnosci obrotow towaro-
wych na rynku oraz wyznaczania ceny rownowagi rynkowej danego towaru,
ktora wywiera istotny wptyw na ceng tego towaru w obrocie pozagietdowym.
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IV. WYKORZYSTANIE INSTRUMENTOW POCHODNYCH
DO ZARZADZANIA RYZYKIEM CENOWYM

Jednym z celéw niniejszego rozdziatu jest zaprezentowanie podstawo-
wych instrumentéw finansowych wykorzystywanych do zarzadzania m.in. ryzy-
kiem cenowym i walutowym. Sa to takie rodzaje ryzyka, na ktére w szczegolno-
ci narazeni sa producenci rolni. Pierwsza forma ryzyka jest oczywista, nato-
miast druga pojawia si¢ przy eksporcie i imporcie lub w sytuacji, gdy do pro-
dukcji wykorzystywane sa srodki pochodzace z innego obszaru ptatniczego.

W chwili obecnej w Polsce w zasadzie jedynymi instrumentami pochod-
nymi, tatwo dostepnymi dla zainteresowanych ich wykorzystaniem, sa kontrakty
futures na USD i EUR notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Rowniez Warszawska Gietda Towarowa oferuje instrumenty pochodne
na waluty. Natomiast nie ma mozliwosci zabezpieczania si¢ przed ryzykiem ce-
nowym. Usunigcie tego niedostatku wymaga wprowadzenia zinstytucjonalizowa-
nej platformy obrotu kontraktami terminowymi i opcjami, ktorych instrumentami
bazowymi sa podstawowe produkty rolne. Dlatego analiza rynku kontraktow to-
warowych, wystepujacych w innych krajach, wydaje si¢ by¢ dobrym argumentem
za podjeciem staran nad stworzeniem rynku tych instrumentéw w Polsce.

Kolejnym celem jest zwrOcenie uwagi na znaczenie regulowanego obrotu
towarami, w ramach ktérego rzadko kiedy dochodzi do transakcji natychmia-
stowych. Z jednej strony sam cykl produkcji wymusza zawieranie transakcji
z odroczonymi terminami dostawy, co niejako z definicji wystepuje w kontrak-
tach terminowych i opcjach. Z drugiej strony pozwala zabezpiecza¢ si¢ przed
niekorzystnymi zmianami cen w przysztosci, poprzez ustalanie ceny transakcyj-
nej w chwili zawierania kontraktu. Rynki regulowane, ktérych przyktady poja-
wig sie w dalszej czesci opracowania, sa konieczne dla rozwoju nieskrepowane-
go obrotu towarami. Ich znaczenie dla gospodarek rosnie z roku na rok (co wi-
da¢ z przytaczanych przez nas danych) i dlatego Polska, jako kraj rozwijajacy
si¢ gospodarczo, musi stwarza¢ mozliwosci wolnego obrotu towarami oraz za-
rzadzania réznymi formami ryzyka, w tym cenowego i walutowego, gdyz sa to
dziatania wspierajace produkcje i gwarantujace stabilno$¢ dochodow.

%2 podrozdziat pierwszy oraz piaty zostat opracowany wszystkich autoréw zas podrozdziaty:
drugi, trzeci i czwarty przez A. Karpio i M. Krawiec.
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Realizujac cel, jaki stawiaja sobie autorzy niniejszego opracowania, w je-
go pierwszej czesci przestawiono definicje i podstawowe cechy kontraktow ter-
minowych i opcji. W szczegdlnosci omowiono profile wyptat oraz roznice i po-
dobienstwa pomigdzy opcjami i kontraktami futures lub forward. Zaprezento-
wanie najbardziej znaczacych gietd instrumentéw pochodnych ma na celu poka-
zanie, ze rozwinigte rynki instrumentéw pochodnych sa ,,obowiazkowym” ele-
mentem dynamicznie rozwijajacych si¢ krajow. Przedstawione przyktady skali
obrotow instrumentami pochodnymi na wybrane produkty rolne jednoznacznie
wskazuja, ze z roku na rok rynki te rozwijaja si¢ coraz szybciej. Mozna to po-
traktowaé jako dowdd tezy, ze wprowadzenie w Polsce regulowanego obrotu
towarowymi instrumentami pochodnymi ma sens. Nawet, jesli wiedza o tych
instrumentach i zaufanie do nich poczatkowo moze by¢ niewielkie, to w miarg
uplywu czasu mozna oczekiwaé zmiany tej sytuacji.

Dla petnosci opracowania uwzgledniono w nim elementy wyceny kon-
traktow terminowych i opcji oraz omowiono przyklady bardziej zaawansowa-
nych strategii inwestycyjnych, niz bezposrednie zabezpieczenie si¢ przed wzro-
stem lub spadkiem cen towarow i walut. Ponadto przedstawiono przyktady opcji
egzotycznych, ktore z jednej strony umozliwiaja wykorzystanie bardziej wyrafi-
nowanych form zarzadzania ryzykiem niz opcje ,,waniliowe”, czyli najprostsze
z tych instrumentow. Natomiast z drugiej strony, pokazuja mozliwe przyszie
Kierunki rozwoju rynku instrumentow pochodnych. W zakonczeniu sformuto-
wano szereg wnioskow, ktore moga by¢ wykorzystane przy tworzeniu regulo-
wanego rynku obrotu instrumentami pochodnymi w Polsce.

1. Glowne instrumenty wykorzystywane do zarzadzania ryzykiem

Pojecie ryzyka nie jest jednoznaczne, w istotny sposob zalezy od dziedzi-
ny aktywnosci cztowieka. Inaczej rozumiane jest w ubezpieczeniach, grach ha-
zardowych, zyciu codziennym, a jeszcze inaczej w dziatalnosci inwestycyjnej.
Przedmiotem rozwazan niniejszego rozdziatlu jest ryzyko rozumiane jako
zmiennos¢ cen aktywow rzeczowych i finansowych. Mimo ze opracowanie po-
swigcone jest rynkom rolnym, nalezy pamigtac¢, ze obrotu towarami dokonuja
nie tylko producenci i odbiorcy produktéw rolnych, ale rowniez spekulanci, czy-
li uczestnicy rynku, ktérych jedynym celem jest osiagnieccie zysku. Z punktu
widzenia zarzadzania ryzykiem ich rola jest bardzo wazna, nawet, mozna po-
wiedzie¢, kluczowa, gdyz to wiasnie spekulanci tworza ptynnosé, ktora jest pod-
stawowym warunkiem skutecznego zarzadzania ryzykiem przez pozostatych
uczestnikow rynku.
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Wykorzystanie instrumentéw pochodnych jest znane od bardzo dawna.
Pierwsze wzmianki si¢gaja czasow biblijnych i okresu starozytnej Grecji. Rozwdj
rynkéw finansowych w XVII wieku, przede wszystkim w Holandii, spowodowat
powrot zainteresowania i w konsekwencji dalszy rozwoj rynku instrumentow po-
chodnych, przede wszystkim kontraktow terminowych [Mackey 1999]. Niestety,
zarOwno wowczas, jak i w czasach pozniejszych, rynek takich instrumentow wy-
mykat si¢ spod kontroli prowadzac do baniek spekulacyjnych i w konsekwencji
do krachow gietdowych. Jest to dowdd na to, ze instrumenty pochodne, ktore stu-
za ograniczaniu ryzyka, same w sobie sa rowniez jego zrodiem, o czym warto
pamigtac i zawsze bra¢ pod uwage w dziatalnosci inwestycyjne;j.

Rozwoj wspotczesnego rynku instrumentow pochodnych wiaze sie z po-
wstaniem gietd terminowych. Pierwsza tego typu gietda byta Chicago Board of
Trade (CBOT), ktora prawie zaraz po zatozeniu w 1848 roku, rozpoczeta handel
kontraktami forward na towary rolne, a niedtugo potem wprowadzita ich standa-
ryzacje, zmieniajac je na scisle regulowane kontrakty futures. Z kolei opcje na
towary rolne pojawity si¢ w Stanach Zjednoczonych w latach dziewigédziesia-
tych XVIII wieku. Zabezpieczano si¢ w ten sposob przed wahaniami cen zbo6z
dostarczanych po zbiorach. Obecnie wiele swiatowych i europejskich gietd ofe-
ruje instrumenty pochodne wystawiane witasnie na towary rolne.

1.1. Kontrakty terminowe

Najbardziej popularnymi instrumentami pochodnymi sa kontrakty termi-
nowe oraz opcje, dlatego dalsze rozwazania skoncentrujemy wiasnie na nich.
Nalezy jednak pamietac, ze r6znorodnos$¢ konstrukcji opcji jest ogromna, ale na
rynkach regulowanych pojawiaja si¢ jedynie najprostsze z nich i to one beda
przedmiotem dalszych rozwazan. Warto w tym miejscu przyjaé¢ definicjeg in-
strumentdéw pochodnych, jako takich instrumentow, ktorych wartos¢ (rozumiana
jako cena ustalana przez mechanizmy rynkowe lub przez proces teoretycznego
wartosciowania) zalezy od zwiazanych z nimi aktywow. Te ostatnie moga by¢
towarami (np. produkty rolne, ropa, metale, ale rowniez waluty), instrumentami
finansowymi, w szczeg6lnym przypadku papierami wartosciowymi (np. akcje,
obligacje, bony skarbowe) badz wskaznikami rynkowymi (np. indeksy gietdo-
we). Wystarczy, aby aktywom mozna byto przypisa¢ wartos¢ badz by podlegaty
one wycenie rynkowej. Instrumenty pochodne bardzo czesto wystepuja na ryn-
kach nieregulowanych, wowczas ich konstrukcja jest za kazdym razem ustalana
pomigdzy kontrahentami lub uczestnikami obrotu. Jesli sa przedmiotem obrotu
na rynkach regulowanych, wowczas towarzyszy im standaryzacja wynikajaca
z obowiazujacego prawa lub regulaminu rynku.
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Rysunek 1.1. Profil wyplaty dla pozycji diugiej w kontraktach forward

A

zyskistrata Zysk rowny S, —-K

Strata rowna K —S;

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Najprostszym instrumentem pochodnym, zaréwno z punktu widzenia
konstrukcji, jak i wyceny, jest kontrakt forward. Jest to umowa dotyczaca
transakcji kupna i sprzedazy okreslonych aktywow (nazywac¢ je bedziemy akty-
wami bazowymi) po wczesniej ustalonej cenie, w ustalonym terminie w przy-
sztosci. Takiej umowie towarzyszy specyfikacja ilosci aktywdw, ewentualnie
miejsca dostawy (odbioru). Bardzo waznym elementem kontraktu jest obustron-
ne zobowiazanie, tzn. obaj kontrahenci musza wywiazaé¢ si¢ z umowy, bez
wzgledu na jej skutki finansowe. Kontrakty zawierane na rynku nieregulowa-
nym nosza nazwe forward, a zawierane na rynkach regulowanych futures. Jak
wspomniano wczesniej te drugie sa w petni wystandaryzowane, o czym bedzie
mowa w dalszej czesci opracowania. O stronie umowy zobowiazujacej sSi¢
sprzeda¢ aktywa mowimy, ze zajmuje pozycje krotka, a zobowiazujacy si¢ za-
kupi¢ je — zajmuje pozycje dtuga. Znaczenie kontraktu forward dla inwestorow
nastawionych jedynie na zysk oraz dla zabezpieczajacych si¢ przed niekorzyst-
nymi zmianami cen aktywow wnika z przedstawionych nizej profili wyptat. Na-
lezy pamigtac, ze wykresy dotycza momentu wykonania kontraktu, czyli chwili,
w ktorej dochodzi do transakcji pomigdzy stronami zawartej wczesniej umowy.
Oznaczenia parametréw kontraktu pojawiajace si¢ na wykresach 1.1 i 1.2 maja
nastepujace znaczenie:

T — termin (data) wykonania kontraktu,
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S, — cena aktywdw bazowych w chwili T oznaczajacej moment wykonania kon-

traktu,

K — cena wykonania, czyli cena aktywow bazowych, po jakiej dojdzie do trans-
akcji w chwili T. Nalezy pamigta¢, ze zostata ona ustalona w momencie
zawierania kontraktu.

Rysunek 1.2. Profil wyplaty dla pozycji krotkiej w kontraktach forward

zysk/strata i

Zysk rowny K -S;

v

Strata rowna S; —K

Zr6dfo: Opracowanie wiasne.

W podsumowaniu mozna stwierdzi¢, ze zajmujacy pozycje dtuga zarabia
wowczas, gdy w momencie wykonania kontraktu cena rynkowa aktywow bazo-
wych S. bedzie wigksza niz cena wykonania K. Zatem, oczekujac wzrostu ceny
rynkowej aktywow inwestor (spekulant) zajmuje pozycje diuga w przypadku,
gdy nastapi spetnienie jego oczekiwan, zrealizuje zysk rowny S. —-K. Pozycja
dtuga umozliwia réwniez zabezpieczenie si¢ przed wzrostem cen w przysziosci
(w momencie wykonania kontraktu). Jesli wzrosna one ponad akceptowany po-
ziom wyznaczony przez cen¢ wykonania K, wowczas nadwyzka zostanie pokry-
ta przez zysk z zajetej pozyciji.

Odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku zajmowania pozycji krétkiej,
ktora zajmuje oczekujac spadku ceny rynkowej aktywdw bazowych SK ponizej
ceny wykonania kontraktu K. W przypadku spetnienia si¢ jego oczekiwan zysk
bedzie rowny S. —K. Ta sama wartos¢ umozliwi pokrycie straty spowodowanej

niekorzystnym dla inwestora spadkiem cen ponizej akceptowanego poziomu,
wyznaczonego cena wykonania kontraktu, czyli K.
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Omowione wyzej zastosowanie kontraktow forward do zabezpieczenia sie
przed niekorzystnymi zmianami cen czesto jest wykorzystywane na rynkach to-
warowych. Wowczas producenci towarow zajmuja pozycje krotkie, a od-
biorcy ich wyrobow — pozycje dlugie. Nalezy pamigtac, ze, pomijajac réznego
rodzaju optaty transakcyjne najczesciej pobierane przez posrednikow (np. przez
biura maklerskie, gietdy), zysk jednej pozycji jest doktadnie rowny stracie dru-
giej pozycji, zatem kontrakty forward stanowia przyktad gry o sumie zerowe;j.
Ponadto, zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem niekorzystnych zmian cen z wyko-
rzystaniem kontraktéw terminowych, rodzi ryzyko zwiazane z niespetnieniem
oczekiwan. Na przyktad, producent rolny zabezpieczajac si¢ przed spadkiem ce-
ny zajmuje krotka pozycje, ale tym samym ogranicza mozliwos¢ osiagniecia
wigkszego zysku, gdy cena w momencie wykonania kontraktu wzroscie ponad K.
Podobne ryzyko pojawia si¢ przy pozycji diugiej — spadek ceny ponizej K jest
zrodtem straty spowodowanej koniecznoscia zaptacenia ceny wyzszej niz ryn-
kowa. Z punktu widzenia rynku finansowego, ryzyko towarzyszace obu pozy-
cjom ma charakter powszechny. Zawsze niespetnienie oczekiwan rodzi straty,
np. zakup akcji na gietdach jest konsekwencja prognozy wzrostu ich ceny
w przysztosci. Jesli stanie si¢ inaczej, cena spadnie, to inwestor poniesie stratg —
oczekiwania nie spelnity sig.

Przygladajac si¢ profilom wyptat tatwo zauwazy¢ pewna niesymetrycz-
nos¢ obu pozycji. Maksymalny zysk pozycji krotkiej jest ograniczony do kwoty
rownej cenie wykonania K, a strata moze by¢ nieograniczona. Natomiast pozy-
cja dtluga ma strate ograniczona do K, a zysk moze przyjmowa¢ dowolnie duza
wartos¢é. Pomimo tego, z punktu widzenia zobowiazan, obie pozycje sa rowno-
prawne — kontrahenci musza wywiazac si¢ ze swoich zobowiazan, nawet wtedy,
gdy prowadzi to do straty finansowej. Ta symetria zobowiazan jest gtdwnym
powodem tego, ze zawarciu kontraktu nie towarzysza zadne optaty dla drugiej
strony, poza zaptata za zakup aktywow bazowych w momencie wykonania kon-
traktu, jesli do zakupu dochodzi. Czgsto pozycja dtuga nie musi dokonywac za-
kupu, a obie strony ograniczaja si¢ do wzajemnego rozliczenia finansowego, co
jest powszechna praktyka stosowana przez gietdy, szczegdlnie gietdy papierow
wartosciowych.

1.2. Opcje

Kolejne instrumenty pochodne, ktore omoéwimy w tym miejscu, pozwalaja
ograniczy¢ strate inwestorom zajmujacym pozycje dilugie. Tym razem zobo-
wiazania nie beda symetryczne, dlatego jeden z kontrahentéw bedzie musiat za-
placi¢ drugiemu za brak zobowiazania. Mowa jest o opcjach. Sama etymologia
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stowa opcja nawiazuje do pewnego wyboru, alternatywy. | tak jest w rzeczywi-
stosci — zajmujacy pozycje diuga ma prawo, a nie obowiazek, wykonania praw
przypisanych instrumentowi finansowemu, jakim jest opcja.

Rozrézniamy dwa rodzaje opcji — opcje kupna i sprzedazy. Podobnie jak
przy kontrakcie terminowym forward (futures) mamy teraz do czynienia z obu-
stronna umowa. W przypadku opcji kupna (ang. call) wystawiajacy opcj¢ zobo-
wiazuje si¢ sprzedac¢ okreslone aktywa bazowe w ustalonym terminie w przy-
sztosci po wczesniej ustalonej cenie. Natomiast druga strona umowy ma prawo
do kupna tych aktywdw i z tego prawa moze skorzysta¢ lub nie. Jesli mamy do
czynienia z opcja sprzedazy (ang. put), to wystawca opcji bedzie musiat kupié¢
aktywa bazowe, jesli nabywca opcji skorzysta ze swego prawa do sprzedazy.
W obu przypadkach wystawca opcji zajmuje pozycje krotka, a nabywca — pozy-
cje¢ dtuga. W odroznieniu od kontraktow terminowych, gdzie z punktu widzenia
zobowiazan obie pozycje byty réwnoprawne, tym razem prawo do skorzystania
z opcji daje pozycji diugiej przywilej, a nie obowiazek. Dlatego nabywca opcji
musi za ten przywilej zaptaci¢ tzw. premi¢. W przypadku nieskorzystania z pra-
wa wykonania opcji, premia przepada i jest maksymalna wartoscia straty, jaka
moze ponies¢ pozycja diuga.

Rysunki 1.3-1.6 prezentuja profile wyptat dla pozycji zajetych w opcji kupna.

Rysunek 1.3. Profil wyplaty pozycji dtugiej w opcji kupna

zysk/strata Zysk

Strata rowna premii

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Podstawowa roznica pomiedzy zyskami i stratami pozycji krotkiej i dtu-
giej, w obu rodzajach opcji, polega na tym, ze sa one ograniczone do ceny wy-
konania K. Dla opcji sprzedazy jest to maksymalny zysk pozycji dtugiej i zara-
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zem maksymalna strata pozycji krétkiej. Natomiast maksymalny zysk pozycji
dtugiej w opcji kupna jest nieograniczony, podobnie jak strata pozycji krotkiej.

Profile wyptat dla opcji kupna przypominaja profile dla kontraktu termi-
nowego. Jednak tym razem strata pozycji dtugiej i zysk pozycji krétkiej sa ogra-
niczone do premii. Ponadto wykresy nie przecinaja osi cen w punkcie odpowia-
dajacym cenie wykonania — sa przesunigte w prawo 0 wartos¢ premii. Kolejne
wykresy przedstawiaja profile wyptat dla opcji sprzedazy.

Rysunek 1.4. Profil wyplaty pozycji krétkiej w opcji kupna

zysk/strata 4

Zysk rowny premii

v

Strata

Zr6dfo: Opracowanie wiasne.

Rysunek 1.5. Profil wyplaty pozycji dtugiej w opcji sprzedazy

zysk/strata 1‘

Zysk

v

" Strata réwna premii

Zr6dfo: Opracowanie w/asne.
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Warto w tym miejscu wspomnieé, ze termin wykonania T moze by¢ do-
ktadnie terminem, w ktérym pozycja dtuga decyduje o wykonaniu opcji i wow-
czas mamy do czynienia z tzw. opcjami europejskimi. Jezeli wykonanie moze
nastapi¢ w dowolnej chwili, ale nie p6zniej niz T, to takie opcje nosza nazwe
amerykanskich.

Rysunek 1.6. Profil wyplaty pozycji krétkiej w opcji sprzedazy

zysk/strata 1

Zysk rowny premii

v

Zr6dfo: Opracowanie wasne.

Opcje sa instrumentami bardziej ,,elastycznymi” niz kontrakty, co ozna-
cza, ze umozliwiaja konstruowanie bardziej wyrafinowanych strategii inwesty-
cyjnych, réwniez przez taczenie pozycji w opcjach z pozycjami zajmowanymi
w innych instrumentach finansowych, w tym rowniez kontraktach terminowych.

2. Praktyka wykorzystania instrumentow pochodnych

Wiele swiatowych i europejskich gietd oferuje obecnie instrumenty po-
chodne wystawiane na towary rolne. | tak na przyktad Chicago Board of Trade
oferuje kontrakty futures i opcje na kukurydze, soje, olej i make sojowa, pszeni-
ce, owies, ryz. Gietda Chicago Mercantile Exchange ma w ofercie kontrakty
futures i opcje na masto, mleko, bydto opasowe, poéttusze wieprzowe, zywiec
wieprzowy i wotowy oraz dwa indeksy temperaturowe. New York Board of Tra-
de prowadzi obrét kontraktami futures i opcjami na kontrakty terminowe opie-
wajace na kawe, cukier, kakao, baweine i mrozony koncentrat soku pomaran-
czowego. Sidney Futures Exchange oferuje kontrakty futures i opcje na kontrak-
ty futures, dla ktorych instrumentem bazowym jest wetna i bydto. Tokyo Grain
Exchange oferuje kontrakty futures i opcje na kontrakty futures na kukurydze,
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soje (w tym niemodyfikowana genetycznie) i make sojowa, czerwona fasolg,
kawe Arabica i Robusta, surowy i rafinowany cukier. Brazylijska Bolsa de Mer-
cado e Futuros specjalizuje si¢ w kontraktach futures i opcjach na kawe Arabi-
ca, kukurydze, bawetng, soje, cukier i bydto. Malaysian Derivatives Exchange
ma w ofercie kontrakty futures na nieprzetworzony olej palmowy. South African
Futures Exchange oferuje kontrakty futures i opcje na kontrakty futures wysta-
wiane na kukurydze, pszenice, nasiona stonecznika i sojg.

Tabela 2.1. Wolumen obrotu kontraktami futures na LIFFE

Rok Kukurydza Pszenica paszowa Pszenlca' Cukier
konsumpcyjna
2000 27 677 87 387 33038 907 399
2001 57 664 95 676 57 159 898 261
2002 98 654 80 784 107 602 1 044 806
2003 90 973 91 387 114 758 1 062 494
2004 71124 75 455 160 200 1251 233
2005 81 965 65 324 217171 1497 150
2006 72 044 76 239 407 843 1 668 674
2007 94 606 128 073 980 742 2 091 654
2008 100 936 121 628 1342 413 1601729

Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych z oficjalnej strony internetowej

www.nyseeuronext.com/liffe.

Tabela 2.2. Wolumen obrotu opcjami na LIFFE

Rok Kukurydza Pszenica paszowa Pszemca_ Cukier
konsumpcyjna
2000 0 15610 0 121 671
2001 0 12 693 0 70526
2002 0 8 092 1679 43900
2003 0 3262 7 643 66 561
2004 0 2 387 7 590 94 705
2005 1622 3070 9810 81 598
2006 1818 2 320 41 398 81 647
2007 4 656 5 284 129 365 254 307
2008 3281 514 283 255 222 227

Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych z oficjalnej strony internetowej

www.nyseeuronext.com/liffe.

Najblizsza nam geograficznie paneuropejska gietda Euronext.Liffe, bedaca
aliansem gietd w Londynie, Lizbonie, Amsterdamie, Brukseli i Paryzu, oferuje
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m.in. kontrakty futures i opcje, dla ktérych instrumentem bazowym sa ziemniaki,
zywiec wieprzowy, rzepak, pszenica, kukurydza, owies, nasiona stonecznika,
kakao, kawa Robusta, biaty cukier, a nawet pogodowe kontrakty futures na tem-
perature. W tabelach 2.1 i 2.2 zaprezentowano dane dotyczace obrotow wybra-
nymi kontraktami futures i opcjami na London International Financial Futures
and Options Exchange (LIFFE).

Analizujac dane zestawione w tabelach 2.1 i 2.2 mozna stwierdzi¢, ze ob-
roty towarowymi kontraktami terminowymi na LIFFE sa kilkakrotnie wigksze
niz obrot opcjami.

Niektore gietdy oferuja réwniez instrumenty pochodne na indeksy towa-
rowe, uwzgledniajace sektor rolny. | tak np. CBOT ma w ofercie kontrakty futu-
res na indeks Dow Jones AIG Commodity, ktorego sktad na koniec 2008 roku
ksztaltowat si¢ nastepujaco:

e metale szlachetne 12,28%,

e  metale przemystowe 15,61%,

e energia 30,62%,

e tzw. soft commodities 10,7% (w tym: cukier 4,63%, kawa 3,68% i bawelna
2,39%),

e ziarno 20,24% (w tym: soja 7,48%, kukurydza 6,17%, pszenica 4,06%
I olej sojowy 2,53%),

e  zywiec 10,54% (w tym: zywiec wotowy 6,29% i wieprzowy 4,26%).

Natomiast New York Board of Trade posiada w ofercie kontrakty futures

I opcje na kontrakty futures wystawione na S&P Commodity Index, w skiadzie
ktorego w grudniu 2008 roku reprezentowane byty nastepujace subindeksy:

e energia 67,02%,

e  metale przemystowe 6,69%,

e metale szlachetne 3,56%,

e  produkty rolne 16,53% (w tym: pszenica 5,53%, kukurydza 4,11%, soja
2,80%, bawetna 0,99%),

e zywiec 6,20% (w tym: zywiec wotowy 3,49%, bydto opasowe 0,63% i zy-
wiec wieprzowy 2,07%).

O ile w przypadku opcji na indeksy towarowe mamy do czynienia wy-
tacznie z gotdwkowym rozliczeniem kontraktu, to w przypadku opcji, dla kté-

rych instrumentem bazowym jest towar, kontrakt moze zakonczy¢ fizyczna do-
stawa towaru albo rozliczenie gotéwkowe.
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Opcje na towary rolne sa rowniez przedmiotem obrotu na rynkach poza-
gieldowych, tzw. OTC markets. Sa to niestandardowe kontrakty opcyjne, nazy-
wane opcjami egzotycznymi. Jak podaje Geman (2007) do najpopularniejszych
towarowych opcji egzotycznych naleza m.in. opcje barierowe, azjatyckie, ko-
szykowe, z opdznionym startem, wyboru czy binarne. Najbardziej klasyczne
sposrad opcji egzotycznych moga by¢ tez przedmiotem obrotu na rynkach giet-
dowych, np. opcje barierowe, azjatyckie lub opcje z op6znionym startem.

3. Podstawy wyceny wybranych instrumentow pochodnych

3.1. Elementy teorii wyceny kontraktéw terminowych

W przypadku kontraktow forward wycena polega na okresleniu ceny wy-
konania kontraktu, tzn. ceny transakcyjnej obowiazujacej w przysztosci, po ja-
Kiej dojdzie do kupna i sprzedazy aktywéw bazowych. Podstawowym mechani-
zmem wyceny jest brak arbitrazu rozumianego na przyklad jako zysk bez ryzy-
ka. Arbitraz moze pojawi¢ si¢ wowczas, gdy jedne i te same aktywa, nie ko-
niecznie finansowe, maja na rynku dwie rozne ceny. Inna realizacja arbitrazu
jest zbudowanie takiej pozycji inwestycyjnej, ktora bez naktadow finansowych
pozwala osiagna¢ zysk. Przy wycenie instrumentdéw finansowych ta druga reali-
zacja arbitrazu jest wspomnianym wczesniej mechanizmem wyceny. Nalezy
pamigtac, ze rzeczywisty rynek stwarza sytuacje sprzyjajace arbitrazowi, ale
w zasadzie sa one mozliwe do wykorzystania przede wszystkim przez inwesto-
row, dysponujacych ogromnymi kapitatami, majacymi dostep do ustug ze zni-
komymi prowizjami i reagujacymi dostatecznie szybko na sytuacje rynkowa.
Ten ostatni element zwiazany jest z faktem, ze pozycje zajmowane przez inwe-
storéw oraz kreowane przez nich popyt i podaz prowadza do zaniku arbitrazu.
Dlatego podstawa wyceny jest wiasnie brak arbitrazu, gdyz mechanizmy ryn-
kowe przeciwdzialaja jego pojawianiu sig, a w przypadku, gdy si¢ pojawi, do
jego zaniku. Przyktady arbitrazu beda podane w dalszej czesci rozdziatu.

Brak arbitrazu jest dobrym mechanizmem wyceny kontraktow (i innych
instrumentow finansowych) na aktywa finansowe oraz na towary nabywane na
cele inwestycyjne. Prowadzi on do okreslenia $cistej wartosci ceny wykonania
(ale teoretycznej, gdyz rzeczywista jej wartos¢ jest ustalana przez rynek) kon-
traktow na akcje, obligacje, indeksy, ale rowniez waluty czy ztoto. W przypadku
kontraktow sensu stricte towarowych warunek arbitrazu pozwala ustali¢ jedynie
maksymalna wartos¢ ceny terminowej.
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Przyjrzyjmy si¢ wycenie najprostszych kontraktow na aktywa inwestycyj-
ne, nieuwzgledniajacej kosztow transakcyjnych i kosztéw sktadowania. Be-
dziemy korzystac z nastepujacych oznaczen:

T — data wykonania kontraktu,

to — data zawarcia kontraktu,

So — cena aktywow bazowych w momencie zawierania kontraktu,

t — data okreslajaca chwile posrednia pomigdzy zawarciem i wykonaniem kon-
traktu t, <t<T.

Poprzez oznaczenia:

S; — bedziemy przyjmowali rynkowa ceng aktywow pierwotnych w chwili t,

K — cene¢ wykonania uzgodniona w chwili zawierania kontraktu, czyli w chwili
t=t,, ale obowiazujaca w chwili T,

f, — biezaca, czyli w chwili t, wartos¢ pozycji dtugiej (zysk lub strata),

r — stope pozbawiona ryzyka wyrazona w latach, przy zatozeniu kapitalizacji
ciaglej i ptaskiej strukturze terminowej.

Przyjmujemy konwencje, ze wszystkie odstepy czasu pojawiajace Si¢ we
wzorach sa wyrazone w latach. Powyzsze oznaczenia sa dostosowane do wyceny
kontraktow futures, bowiem kontrakty forward nie sa wyceniane pomiedzy chwi-
la zawarcia i chwilag wykonania kontraktu. Natomiast kontrakty futures podlegaja
procesowi marking-to-market, dlatego konieczna jest ich wycena w chwilach po-
srednich t, <t<T. Umownie, przez wartos¢ kontraktu rozumie si¢ wartos¢ dla
pozycji diugiej, czyli rdznice pomiedzy cena aktywdw bazowych na rynku,
a obowiazujaca cena terminowa ustalona w chwili jego zawierania.

Przy przyjeciu ciagtej zaleznosci akumulacji kapitatu w czasie, cena wyko-
nania kontraktu w chwili T, ustalana w momencie jego zawarcia t,, jest rowna:

K=5,e "™
. .

Mechanizm wyceny, czyli braku arbitrazu, mozna przesledzi¢ podajac po-
zycje, jakie mozna by zajmowac na rynku, gdyby cena wykonania odbiegata od
podanej wyzej [Hull 2003]. Zat6zmy, ze mozemy pozyczac¢ od innych oraz po-
zycza¢ innym wedtug stopy pozbawionej ryzyka r, ponadto nie ptacimy zadnych
prowizji. Na poczatek przyjmijmy, ze ustalono cen¢ K’ wigksza od ceny K za-
danej powyzszym wzorem. W chwili poczatkowej t, inwestor mogtby zajac¢ na-
stepujace pozycje: pozyczy¢ kwote S,i zakupi¢ za nia aktywa bazowe rowno-
czesnie zajmujac krotka pozycje w kontraktach forward. W momencie wyko-
nywania kontraktu T inwestor zamyka pozycje otrzymujac za aktywa kwote K’,
ktora pozwala mu rozliczy¢ si¢ z pozyczkodawca, bowiem koszt kredytu wraz
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z odsetkami jest rowny kwocie K. W rezultacie, poczatkowy kapitat rowny zeru
pozwala uzyskaé niezerowa kwote koncowa réwna: K'-S,.e "™ > 0.

W przypadku przeciwnej relacji K’ <K arbitraz mozna zrealizowaé naste-
pujaco: w chwili poczatkowej dokonujemy krotkiej sprzedazy aktywéw bazo-
wych, rownoczesnie uzyskana kwote lokujemy na depozycie (pozyczamy innym)
I zajmujemy pozycje dtuga w kontrakcie terminowym na te aktywa. W chwili
wykonania kontraktu z lokaty uzyskujemy kwote K, a na rozliczenie kontraktu
wydajemy kwote K' (otrzymane aktywa pozwalaja zamknaé¢ krotka pozycje
w aktywach, zwracajac je). W rezultacie zarabiamy S’ —K’>0 przy poczat-
kowym zerowym zaangazowaniu finansowym.

Powyzsze przyktady, mimo ze bardzo wyidealizowane pozwalaja zrozu-
mie¢ mechanizm wyceny oraz pokazuja, na czym polegaja rzeczywiste sytuacje
arbitrazowe. Na przyktad, w pierwszym wariancie mozliwos¢ arbitrazu pojawia
sig, gdy nadwyzka ceny K’ ponad cen¢ wykonania K jest w stanie pokry¢ koszty
transakcyjne zwiazane z zajeciem i zamknigciem pozycji w kontraktach termi-
nowych, prowizje od pozyczki gotdwkowej; ponadto oprocentowania depozy-
tow i lokat zawsze rdznia sie od siebie.

Uwzglednienie kosztow magazynowania towaru moze by¢ dokonane
dwoma sposobami, albo traktujemy je jako ujemna stope dywidendy, badz jako
przychdd ujemny zwiazany z posiadanymi aktywami. W pierwszym przypadku
wyzej podana cena wykonania kontraktu bedzie rowna:

K =(S,+U)e" ™™,
natomiast w drugim:
K =S,
gdzie:
U — jest zdyskontowana na chwile wystawienia kontraktu wartoscia kosztow prze-
chowywania,
u — jest rocznym kosztem magazynowania jednostki towaru w ujeciu procentowym.

W przypadku towarow nabywanych w celach konsumpcyjnych, a nie in-
westycyjnych przytoczone wyzej argumenty uzasadniajace rownosé¢ ceny termi-
nowej musza by¢ stosowane z duza ostroznoscia [Hull 2003]. Przede wszystkim
argument zwiazany z ich krotka sprzedaza nie moze by¢ przytoczony. Nie wda-
jac si¢ w zbyt szczegbtowe rozwazania mozna stwierdzi¢, ze cena terminowa
kontraktow o aktywach towarowych, w zaleznosci od sposobu uwzgledniania
kosztow magazynowania, spetnia nierownosc:

K <(S,+U)e ™
lub

K < S e(r+u)(T—t0)
=9 .
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Wystepowanie tej nierownosci wynika z zaleznosci, iz podmioty nabywa-
Jace towary na cele konsumpcyjne lub produkcyjne nie sa sktonne pozbywac sig
ich i w zamian nabywac¢ kontrakty terminowe. Gldwna przyczyna jest fakt, iz
z posiadania towarow wynikaja konkretne pozytki, co wyraznie wida¢ w przy-
padku débr wykorzystywanych do produkcji. Tych pozytkow nie zapewni kon-
trakt. Co wiecej, posiadanie towarow, nawet konsumpcyjnych, moze by¢ zwia-
zane z checia ich gromadzenia w przypadku spodziewanych niedoborow. Z po-
wWyzszymi nierownosciami wiaze si¢ stopa uzytecznosci R, okreslajaca korzysci
z posiadania towarow. Zdefiniowana jest ona warunkiem, przy ktorym powyz-
sze nierOwnosci mozemy zastapi¢ rownosciami:

Kef %) = (S, +U)e' %),
Stad mamy zwiazek:
K = (S, +U)e RN

lub przy alternatywnym uwzglednieniu kosztow magazynowania:
K =S, e R

W obu przypadkach jest to stopa nominalna, czyli odniesiona do roku. Wyra-
za Soba uzytecznos¢ z przetrzymania towaru i jest tym wyzsza im wigksze sa ocze-
kiwania uczestnikow rynku dotyczace ewentualnych niedoborow w przysztosci.

W przypadku kontraktow futures proces wyceny nieco sie komplikuje,
chociazby z powodu tego, ze czgsto moga by¢ one wykonane w dowolnej chwili
od wystawienia, ale nie pozniej niz ustalony termin wykonania T. Praktyka jest
tez taka, ze trzeba pozycje krotka zawiadomié¢ z pewnym wyprzedzeniem o wy-
konaniu. Tutaj pojawia si¢ problem ustalenia czy bra¢ pod uwage chwile zawia-
domienia o wykonaniu, czy chwile dostawy, czy jaka$ inna chwile posrednia.
Jest to problem niebagatelny, bowiem kontrakty czesto opiewaja na duze ilosci
towarow i nawet kilkudniowe koszty magazynowania moga przektada¢ si¢ na
duze kwoty pieniezne, ktore trzeba uwzgledni¢ w wycenie kontraktéw. Jednak
korzysci z szybszej lub ,,wolniejszej” dostawy wynikaja z relacji pomigdzy sto-
pa uzytecznosci (ewentualnie pomniejszonej o koszty sktadowania wyrazone
W ujeciu wzglednym u) a stopa wolna od ryzyka. Rozwazmy pierwszy z powyz-
szych wzoréw. Cena terminowa rosnie w funkcji czasu, gdy zachodzi nieréw-
nos¢: r-R, >0. Zatem pozycja dtuga bedzie zainteresowana jak najszybszym

terminem dostawy, gdy stopa wolna od ryzyka bedzie przewyzsza¢ stopeg uzy-
tecznosci. Wowczas bardziej optacalne jest lokowanie srodkow wedtug stopy r,
a nie stopy R, . Zatem sytuacja taka ma miejsce na przyktad, gdy rynkowe stopy
procentowe sa wysokie i inwestorzy nie oczekuja niedoboru débr towarowych
bedacych aktywami bazowymi. W przeciwnej sytuacji, gdy r-R, <0, pozycja
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krotka bedzie zainteresowana jak najpOzniejszym dostarczeniem towaru, gdyz
korzysci z jego przetrzymywania przewyzszaja korzysci z lokowania kapitatu
uzyskanego ze sprzedazy towarow na rynku finansowym, gdzie obowiazuje sto-
pa r. Jezeli koszty magazynowana sa proporcjonalne do czasu i wyrazaja Si¢
stopa u, przytoczona interpretacja pozostaje w mocy, ale nalezy stope uzytecz-
nosci R, pomniejszy¢ o u.

W powyzszych rozwazaniach wytania si¢ problem stopy pozbawionej ry-
zyka, dlatego zajmiemy si¢ nim w tym miejscu. W literaturze poswigconej in-
westycjom finansowym pojawia si¢ wiele stop, ktére moga spetniac¢ funkcje sto-
py pozbawionej ryzyka. Wymienia sie rentownosci bonéw skarbowych, obliga-
cji skarbowych, stopy repo i inne. Wszystkie one maja mankamenty, ale mozna
rowniez przytoczy¢ argumenty za ich wykorzystaniem. W przypadku Polski ry-
nek obligacji skarbowych jest mato ptynny i pojawiaja si¢ trudnosci z wyzna-
czeniem stop dla réznych termindéw. Operacje repo rowniez stwarzaja problemy,
chociazby z dostepem do danych przez szerokie rzesze uczestnikow rynku. Bo-
ny skarbowe sprzedawane sa na rynku pierwotnym jedynie dla jednego lub co
najwyzej dwdch terminéw. W rezultacie wydaje sie, ze dobrym parametrem
rynkowym, mogacym spetniac roleg stopy pozbawionej ryzyka, sa stopy WIBOR
i WIBID. Rynek depozytéw miedzybankowych jest ptynny, a stopy opiewaja na
terminy do jednego roku, czyli obejmuja terminy typowe dla wykonywania kon-
traktow forward i futures. Inne stopy, na przyktad rentownosci bonow skarbo-
wych czy oprocentowania kredytow, oparte sa na stopach z rynku migdzyban-
kowego i sa z nimi dodatnio skorelowane. Stopy WIBOR sa mniejsze niz opro-
centowanie kredytow dostepnych inwestorom, a stopy WIBID sa mniejsze niz
oprocentowanie lokat w duzych bankach, ale mozna oblicza¢ srednia obu stop.
Stata w czasie i jednakowa wartos¢ stopy depozytdw i kredytow przyjeta w wy-
zej podanych wzorach mozna tatwo policzy¢ obliczajac srednia geometryczna
stop z rynku miedzybankowego dla termindw zblizonych do terminéw wykona-
nia kontraktéw. Latwy dostep do danych, silna korelacja stop WIBOR i WIBID
z sytuacja rynkowa, nie tylko dotyczaca rynku finansowego, przemawiaja za
podana propozycja okreslenia stopy pozbawionej ryzyka koniecznej do wyceny
kontraktow terminowych.

Korzystajac z danych zaczerpnigtych z portalu www.money.pl mozna ob-
liczy¢ stope pozbawiona ryzyka. Biorac pod uwage, ze na polskiej gietdzie ter-
miny wykonania kontraktow futures wynosza dziewie¢ miesiecy, mozna przyj-
rze¢ si¢ oprocentowaniom depozytow 9M, dla ostatnich trzech miesiecy (od 15
wrzesnia do 12 grudnia 2008 roku) — zobacz wykres 3.1.
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Wykres 3.1. Stopy WIBOR i WIBID w okresie 15.09.-12.12.2008 r. [%0]
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Zr6dfo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z www.money.pl.

W zwiazku z tym, ze przyjelismy do wyceny kontraktow model ciagtej
akumulacji kapitatu, na podstawie powyzszych danych mozemy obliczy¢ sred-
nia stope przy kapitalizacji ciagtej, ze zwiazku:

r:EInH(lJrrk),
n %

gdzie n jest iloscia stop oprocentowania depozytéw branych pod uwage przy
wyznaczaniu stopy pozbawionej ryzyka.

Przy 64 obserwacjach otrzymujemy stope r raz obliczona na podstawie
WIBID, a raz na podstawie WIBOR. Przyjmuja one wartosci: r,,,, =6,359%

I ,s0r = 6,546% . Widac, ze nie rdznia Si¢ one zbytnio, nie mniej jednak nalezatoby
dokona¢ wyceny kontraktow terminowych uwzgledniajac roznice oprocentowania

pienigdza pozyczanego od banku i pozyczanego bankowi. W uproszczonym, za-
prezentowanym wyzej modelu wyceny, zaktada si¢, ze obie stopy sa jednakowe.

Z oszacowania ceny wykonania towarowych kontraktow wynika, ze jako
stope pozbawiona ryzyka nalezatoby przyja¢ stope zwiazana z WIBOR, przede
wszystkim dlatego, iz jest ona wigksza od stopy obliczonej na podstawie WIBID.
Wynika to z charakteru obu stop — banki sa zawsze sktonne ptaci¢ mniej za po-
zyczane od kogos pieniadze niz za pieniadze pozyczane innym. Prawa strona nie-
rownosci szacujacych K ulegnie zwigkszeniu, jesli w miejsce r wstawimy wigk-
sza z dwdch stdp. W rezultacie ostrozniejsze szacowanie przemawia za r,,.., ja-
ko podstawa do ustalenia stopy pozbawionej ryzyka.

Na zakonczenie tej czesci rozwazan warto wspomniec¢ o wycenie kontrak-
tow futures. Podstawowa roznica pomiedzy nimi a kontraktami forward wynika
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z faktu, ze te pierwsze sa wyceniane codziennie. Zwiazane jest to z procesem
marking-to-market polegajacym na codziennym obliczaniu stanu depozytow
zabezpieczajacych i przy ich spadku ponizej poziomu minimalnego wezwaniu
do ich uzupetnienia. Podstawa wyceny jest aktualna cena aktywdw bazowych
S,, gdzie t spetnia nierownos¢: t, <t<T . Pamigtajac, ze umownie wartos¢ kon-
traktu jest zyskiem lub strata pozycji dtugiej, mozna pokaza¢, ze jest ona rowna:
f =S +U, —Ke' ™",

gdzie:

U, — jest zdyskontowana na chwilg wyceny t wartoscia magazynowania towaru,
S, — jest aktualna rynkowa cena aktywow bazowych.

Jezeli do wyceny przyjmiemy model z wzglednymi kosztami przechowy-
wania u, to wartos¢ kontraktu futures wyniesie:

f =560 -Ke ™,

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze w wykladnikach wystepuje czas T -t, czyli
okres, jaki uptynie od momentu wyceny do chwili wykonania kontraktu. Ponad-
to trzeba pamigtac, ze wartos¢ f, moze by¢ ujemna lub dodatnia. Przyjete wyra-

zenia, bedace rownosciami, dotycza kontraktow na aktywa inwestycyjne. Jesli
skorzystamy z nieréwnosci szacujacych cene wykonania kontraktéw towaro-
wych, to powyzsze rownosci nalezy zastapi¢ odpowiednimi nieréwnosciami.
Tym zagadnieniem nie bedziemy si¢ zajmowaé. Mozna jedynie dodaé, iz ze
standardowych modeli wyceny kontraktéw terminowych wynika, ze cena kon-
traktow forward jest rowna cenie kontraktéw futures, jesli stopa pozbawiona
ryzyka jest stata lub jest znana funkcja czasu. Przy przypadkowych zmianach tej
stopy relacja pomigdzy cenami obu rodzajéw kontraktow nie jest juz tak jedno-
znaczna.

3.2. Elementy teorii wyceny opcji
Na wartos¢ opcji wplywa wiele czynnikdw, sposrod ktorych pigé jest
wspolnych dla wszystkich rodzajow instrumentow bazowych:

e cena wykonania (strike price): im wyzsza cena wykonania, tym nizsza
wartos¢ opcji kupna i wyzsza wartos¢ opcji sprzedazy,

e cena instrumentu bazowego (underlying asset price): wptywa dodatnio na
wartos¢ opcji kupna, a ujemnie na wartos¢ opcji sprzedazy,
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e dlugosé okresu do terminu wygasnigcia opcji (time to maturity): wplywa
dodatnio na wartos¢ opcji, poniewaz im dalej do terminu wygasniecia, tym
wigksze szanse, ze opcja begdzie w cenie,

e zmiennos¢ cen instrumentu pierwotnego (volatility): ma dodatni wptyw
na wartos¢ opcji kupna i opcji sprzedazy,

e stopa wolna od ryzyka (risk-free rate): ma dodatni wptyw na wartosc
opcji kupna i ujemny na wartos¢ opcji sprzedazy [Jajuga, Jajuga 2005].

Wyplate, jaka otrzymuje posiadacz opcji w chwili jej wykonania, okresla
funkcja wyptaty. Dla opcji standardowych mozna zapisa¢ funkcje wyptaty w spo-
sob nastepujacy:

e europejska opcja kupna: f° =max(S; — X,0),

e  europejska opcja sprzedazy: f;” =max(X -S;,0),

e amerykanska opcja kupna: f°=max(s, - X,0),

e amerykanska opcja sprzedazy: f° =max(X -S,0),

gdzie:

X — cena wykonania,

T — termin wygasnigcia,

S; — cena instrumentu bazowego w chwili t <T wykonania opcji [Weron, Weron

1998].

Wyceny wartosci opcji (premii, ceny opcyjnej) na towary rolne, dokonu-
jemy tak, jak w przypadku opcji na akcje spdtek niewyptacajacych dywidendy.
Dla opcji o europejskim stylu wykonania mozemy w tym celu zastosowa¢ model
Blacka-Scholesa. Jego publikacja w 1973 roku stata si¢ przetomowym momen-
tem w rozwoju rynkow opcji i choé¢ w kolejnych latach pojawito si¢ wiele mody-
fikacji tego modelu (m.in. model Blacka dla opcji na kontrakty futures (1976),
model Garmana-Kohlhagena dla opcji walutowych (1983) czy model Bjerksunda-
-Stenslanda do wyceny amerykanskich opcji na akcje, kontrakty futures i waluty
z 1993 roku oraz jego udoskonalona wersja z 2002 roku), to model Blacka-
-Scholesa wciaz pozostaje najpopularniejszym narzedziem wyceny opcji.

Klasyczny model Blacka-Scholesa przyjmuje nastepujace zatozenia:

e ceny akcji (instrumentu bazowego) zachowuja si¢ zgodnie z rozktadem lo-
garytmiczno-normalnym, ktérego parametry sa state,

e wszystkie koszty transakcji oraz podatki sa rowne zero, a akcje bedace
przedmiotem opcji sa doskonale podzielne,
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e w okresie waznosci opcji akcje bazowe dla danej opcji nie przynosza dy-
widend,

e nie ma mozliwosci pozbawionego ryzyka arbitrazu,
e  0brdt papierami wartosciowymi jest ciagty,

e uczestnicy rynku moga pozyczac¢ i inwestowa¢ srodki wedtug tej samej
wolnej od ryzyka stopy procentowej,

e  krétkoterminowa wolna od ryzyka stopa procentowa jest stata [Jajuga, Ja-
juga 2005].
Przy podanych zatozeniach rownania modelu Blacka-Scholesa sa nastepujace:
C=S-N(d,)-X-e™" -N(d,),
P=X-e™ -N(-d,)-S-N(-d,),

|n(>~2j+(r+022)T d _ln(ij+[r(j)T—dlaﬁ,

e

d, =

gdzie:

C — wartosc¢ europejskiej opcji kupna,

P — wartos¢ europejskiej opcji sprzedazy,

S — biezaca cena akciji,

X — cena wykonania opcji,

r — stopa procentowa wolna od ryzyka,

T — czas do terminu wygasnigcia opcji (wyrazony w latach),
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji (zmiennosc),

N(d) — wartos¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego dla argu-
mentu d,

d;, d, — parametry [Tarczynski 2003].

W procesie wyceny wartosci opcji niezbedne sa pewne dane wyjsciowe,
takie jak aktualna cena instrumentu bazowego, cena wykonania, stopa wolna od
ryzyka, czas do wygasnigcia opcji i zmiennos¢ instrumentu bazowego. Sposrod
tych elementow, jedynie ten ostatni, czyli zmiennos¢, nie moze by¢ obserwowa-
ny i nie jest znany z pewnoscia. W zwiazku z tym, inwestorzy najczesciej wyko-
rzystuja tzw. zmiennosc¢ historyczna (historical volatility). W pierwszym kroku
nalezy wyznaczy¢ nastepujaca relacje:

X, =In(ij i=1,..n,
Sia

gdzie: S; — cena akcji na i-tej sesji.
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Nastepnie oblicza sie odchylenie standardowe dla zmiennej x;, ktére jest
0Szacowanym parametrem zmiennosci:

gdzie:

n — liczba historycznych cen akgc;ji,

x — $rednia arytmetyczna warto$é wyznaczona z X;,
N — liczba sesji w ciagu roku [Tarczynski 2003].

W analizie opcji wazne jest rowniez badanie wrazliwosci premii (ceny
opcji) na rézne czynniki. Stuza do tego wspotczynniki wrazliwosci premii, zna-
ne jako parametry greckie: delta, gamma, vega, theta oraz rho.

Delta to wskaznik okreslajacy zmiany ceny opcji przy zmianie ceny in-
strumentu pierwotnego. Przyjmuje on wartos¢ dodatnia dla opcji kupna i ujemna
dla opcji sprzedazy, a jego wartos¢ wyznacza si¢ jako pochodna ceny opcji po
cenie instrumentu bazowego:

delta=§,
oS

gdzie:
C — cena opcji,
S — cena instrumentu bazowego.

Parametr delta przyjmuje wartosci z przedziatu od 0 do 1 dla opcji kupna
I z przedziatu od -1 do O dla opcji sprzedazy. Im wartos¢ delta jest blizsza zeru,
tym bardziej opcja (kupna i sprzedazy) nie jest w cenie. Opcja kupna jest po ce-
nie, gdy ten parametr jest rowny 0,5; a opcja sprzedazy, gdy -0,5. Im wartos¢
delty jest blizsza jednosci (dla opcji kupna) i wartosci -1 (dla opcji sprzedazy),
tym bardziej opcja jest w cenie.

Gamma wskazuje na zmiany wspoétczynnika delta opcji przy zmianach
ceny instrumentu pierwotnego. Jest to druga pochodna ceny opcji wzgledem ce-
ny instrumentu bazowego:

2

gamma=——.

Wspotczynnik gamma bywa nazywany krzywizna opcji, to jest informacja
0 przyspieszaniu lub zwalnianiu tempa zmian wspotczynnika delta. Najwyzsza
wartos$¢ tego parametru obserwuje si¢ w przypadku opcji po cenie, ktore sa bli-
skie terminu wygasnigcia.
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Vega (inaczej kappa lub lambda) wskazuje na zmiany ceny opcji przy
zmianach odchylenia standardowego cen instrumentu pierwotnego. Wartos¢ pa-
rametru vega wyznaczana jest przy wykorzystaniu formuty:

vega = o«
oo

gdzie:
o — jest odchyleniem standardowym (zmiennoscia) ceny instrumentu bazowego.

Parametr vega przyjmuje wartosci dodatnie, ktore zmniejszaja Si¢ w miare
zblizania si¢ do terminu wygasniecia opcji.

Theta wskazuje zmiany ceny opcji przy zmianie dtugosci okresu do ter-
minu wygasnigcia. Wyznacza si¢ go w nastepujacy sposob:

theta :ﬁ,
ot

gdzie:
t — 0znacza czas.

Warto$¢ tego wspotczynnika zawiera si¢ w przedziale od zera do ceny
opcji kupna C. Jego wartos¢ zwigksza si¢ w miare zblizania si¢ do daty wyga-
$nigcia opcji. Wartos¢ tego wspotczynnika okresla sig jako teoretyczna wartosc
codziennego spadku ceny opcji.

Rho wskazuje na zmiany ceny opcji, przy zmianie stop procentowych,
wyznaczany jest wedtug wzoru:

rho:§,
or

gdzie:
r — stopa procentowa [Tarczynski 2003].

Alternatywa dla modelu Blacka-Scholesa jest model dwumianowy za-
proponowany przez Coxa-Rossa-Rubinsteina w 1979 roku. Mozna go z powo-
dzeniem wykorzysta¢ do wyceny europejskich opcji na akcje, na instrumenty
0 statej stopie dywidendy, walute, indeksy, towary i wszystkich opcji amerykan-
skich. Jest on jednak bardziej pracochtonny od modelu Blacka-Scholesa, cho-
ciaz obecnie, przy wysokim stopniu rozwoju techniki obliczeniowej, nie ma to
wiekszego znaczenia. Z teorii wiadomo, ze dla liczby krokow dazacej do nie-
skonczonosci, cena opcji uzyskana przy wykorzystaniu modelu dwumianowego
jest zbiezna do ceny uzyskanej z modelu Blacka-Scholesa. Hull (1998) podaje,
ze przy n = 30 krokdw rdznice sa dostatecznie mate.
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4. Przyklady strategii inwestycyjnych wykorzystujacych instrumenty
pochodne

4.1. Przyki#ady strategii inwestycyjnych wykorzystujgcych kontrakty terminowe

Instrumenty pochodne, nie tylko kontrakty terminowe, sa czesto wykorzy-
stywane do zajmowania pozycji inwestycyjnych majacych na celu realizacje okre-
$lonej strategii. Jesli wybierzemy tylko kontrakty forward, to wprawdzie mozliwo-
§ci sa ograniczone, ale mimo wszystko mozna zabezpiecza¢ si¢ przed niektorymi
zmianami cen aktywoOw bazowych. Najprostsze strategie polegaja na zajeciu pozy-
cji krotkiej lub dtugiej w kontrakcie, co pozwala zabezpiecza¢ si¢, odpowiednio,
przed spadkiem lub wzrostem cen aktywdw bazowych. Nalezy jednak pamieta¢, ze
mowiac 0 kontraktach na aktywa konsumpcyjne lub produkcyjne raczej nie bierze
sie pod uwage krotkiej sprzedazy. Bowiem ta ostatnia zwiazana jest raczej z akty-
wami finansowymi niz towarowymi. Dlatego nie bedziemy omawia¢ pozycji inwe-
stycyjnych wymagajacych pozyczenie aktywOw celem ich odsprzedazy w oczeki-
waniu na spadek ceny i w rezultacie osiagniecie zysku po zwrocie pozyczki.

Prostym przykladem strategii wykorzystujacej kontrakty jest rownoczesny za-
kup aktywow bazowych i zajecie krétkiej pozycji w kontraktach terminowych na te
same aktywa. Korzystajac z profilu wyplaty dla wspomnianej pozycji i uwzgledniajac
profil wyptaty odpowiadajacy zakupowi aktywow, efekt takiej pozycji przedstawiono
na rysunku 4.1. Nalezy pamigtac, ze odpowiada on chwili wykonania kontraktu.

Rysunek 4.1. Profil wyplaty z pozycji dlugiej w aktywach bazowych i krotkiej
w kontraktach na te aktywa

A

Profil wyptaty pozycji dtu-

Zysk/strata giej w aktywach bazowych

Wypadkowa obu pozycji

»
>

Profil wyptaty pozycji
krétkiej w kontraktach

Zr6dfo: Opracowanie wiasne.
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W konsekwencji wypadkowa obu pozycji prowadzi do statego zysku réw-
nego roznicy K -S,. Mozliwos¢ osiagnigcia zysku zdeterminowana jest wystar-
czajaco wWysoka jej wartoscia gwarantujaca pokrycie kosztow transakcyjnych.

Innymi przyktadami sa tzw. spready czasowe polegajace na rownoczesnym
zajeciu krotkiej i diugiej pozycji w kontraktach na te same aktywa, ale z réznymi
terminami wykonania. Mozliwos¢ zastosowania tej strategii wynika z biezacej
obserwacji ksztattowania si¢ cen kontraktdw i zauwazeniu, ze jedne z nich sa
przewartosciowane lub niedowartosciowane w stosunku do drugich. Na przyktad,
jesli kontrakt z krotszym terminem wykonania ma cene ,,za niska” w stosunku do
kontraktu z diuzszym terminem wykonania na te same aktywa, to mozemy ocze-
kiwa¢ zmniejszenia si¢ spreadu pomiedzy cenami wykonania obu kontraktow.
Podobna sytuacja ma miejsce, gdy kontrakt z dtuzszym terminem wykonania ma
cene za wysoka w stosunku do ,,krétszego”. W obu tych przypadkach nalezy za-
ja¢ pozycje diuga w kontrakcie z krétszym terminem wykonania i krétka w kon-
trakcie z dtuzszym terminem wykonania. Mozna oczekiwa¢, ze rynek doprowadzi
do zmniejszenia si¢ spreadu. Jezeli natomiast oczekujemy zwigkszenia si¢ réznicy
cen wykonania, to powinnismy zaja¢ pozycje przeciwne do powyzszych. Sytuacja
taka ma miejsce wowczas, gdy kontrakt z krotszym terminem jest przewartoscio-
wany w stosunku do kontraktu z dtuzszym terminem wykonania lub gdy kontrakt
,»dtuzszy” jest niedowartosciowany w stosunku do kontraktu ,,krotszego”. Opisa-
ne sytuacje podsumowuje tabela 4.1.

Tabela 4.1. Wykorzystanie spreadéw czasowych

Y Kontrakty z krotszym Kontrakty z dluzszym
Wyszczegdlnienie . . . .
terminem Wykonanla terminem Wykona.nla
Oczekiwane zmniejszenie POZYCJA DLUGA POZYCIA KROTKA
spreadu
Oczek'wsg'ri ;x‘?ksze”'e POZYCJA KROTKA POZYCJA DLUGA

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Jednak trzeba pamicta¢, ze taka podwaojna inwestycja musi by¢ zamknigta
odpowiednio wczesniej, gdyz oba kontrakty wygasaja w réznych terminach i nie
mozemy pozosta¢ na rynku z jednym z nich, gdy drugi wygasnie. Dlatego spre-
ady czasowe sa mozliwe na kontraktach futures na odpowiednio ptynnym rynku.
Ponadto mozliwosci osiagniecia zysku wynikaja z odpowiednio duzego spreadu,
ktory musi wystarczy¢ na pokrycie wszystkich kosztow zajmowania i otwierania
pozycji, ale rowniez podatkow.
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4.2. Przyki#ady strategii inwestycyjnych wykorzystujgcych klasyczne opcje

Klasyczne kontrakty opcyjne daja mozliwos¢ konstrukcji wielu strategii
zabezpieczajacych. W praktyce do najpopularniejszych naleza strategie typu
spread oraz strategie kombinowane. Strategie spread polegaja na jednoczesnym
zakupie i sprzedazy opcji tej samej klasy (kupna lub sprzedazy), wystawionych
na ten sam instrument bazowy (np. ten sam towar). Opcje wykorzystywane
w tych strategiach moga mie¢ rozne ceny wykonania i terminy wygasniccia.
Wspdlna ich cechg jest to, ze inwestor konstruujacy strategie zna z gory mak-
symalny zysk lub maksymalna strate.

Strategie spread dzieli si¢ na:

e pionowe (np. spread byka), gdzie we wszystkich opcjach stata jest data
wykonania a rozne ceny wykonania,

e poziome (np. spread kalendarzowy), gdzie opcje maja te¢ sama ceng wyko-
nania, a réznia si¢ terminem do wygasniecia,

e ukosne (np. spread diagonalny), zawierajace opcje 0 roznej cenie wykona-
nia i réznym terminie wygasnigcia.

Strategie kombinowane, w odrdznieniu od strategii typu spread, polega-
Ja na jednoczesnym zajeciu pozycji w opcjach kupna i opcjach sprzedazy wy-
stawionych na ten sam instrument bazowy. Do najpopularniejszych strategii
kombinowanych zalicza si¢ niewatpliwie tzw. stelaz, strategi¢ strangle oraz stra-
tegie strip i strap [Jajuga, Jajuga 1995].

Jednak kupowanie i sprzedawanie catych strategii opcyjnych nie jest pro-
ste, stad moze to przekracza¢ umiejetnosci indywidualnych rolnikow lub produ-
centow, ktorzy raczej nie beda w stanie samodzielnie budowac takich strategii.
Dlatego tez nie bedziemy szerzej opisywac tych zagadnien w niniejszym opra-
cowaniu. Natomiast zaprezentujemy przyktady wykorzystania pojedynczych
europejskich opcji kupna i sprzedazy na rynku pszenicy konsumpcyjnej*.

Przyklad 1

Rozpatrzmy klasyczne europejskie opcje kupna i sprzedazy z pétrocznym
terminem do wygasniecia, wystawione w dniu 19.09.2005 roku. Instrumentem
bazowym jest pszenica konsumpcyjna, ktorej cena w momencie wystawienia
opcji ksztattowata si¢ na poziomie S = 368 zi/t. Cena wykonania X byla réwna

% W przedstawionych ponizej przykladach wykorzystano dane tygodniowe gromadzone
w ramach Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej udostepnione przez Mi-
nisterstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi.
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368 zi/t, stopa wolna od ryzyka r = 6%, zas historyczna zmiennos¢ cen pszenicy,
0szacowana na podstawie danych udostepnionych przez MRIRW za okres
06.03.—18.09.2005 roku, wynosita ¢ = 17%. Po zastosowaniu modelu Blacka-
-Scholesa otrzymano wyniki wyceny przedstawione w tabeli 4.2.

Tabela 4.2. Wyniki wyceny klasycznych opcji kupna i sprzedazy pszenicy
konsumpcyjnej wystawionych 19.09.2005 r.

Rodzaj opcji Opcja kupna Opcja sprzedazy
Wartos¢ opcji (zi/t) 23,35 12,48
Delta 0,62 -0,39
Gamma 0,01 0,01
Vega 0,99 0,99
Theta -0,08 -0,02
Rho 1,03 -0,76

Zr6dfo: Obliczenia wfasne na podstawie danych z MRiRW.

Jak wida¢, dla opcji kupna otrzymano jednostkowa wartos¢ premii

C = 23,35 zl/t. Wartosci parametrow greckich dla opcji kupna nalezy interpre-
towac nastepujaco:

delta = 0,62; a wigc jesli cena pszenicy konsumpcyjnej S wzrosnie o jednost-
ke (z1/t), to wartos¢ opcji kupna wzrosnie o 0,62 zi/t,

gamma = 0,01; a wigc jesli cena pszenicy konsumpcyjnej S wzrosnie o jed-
nostke (z1/t), to wartos¢ delty wzrosnie o 0,01,

vega = 0,99; a wiec jesli historyczna zmiennos¢ cen pszenicy konsumpcyjnej
wzrosnie o jednostke (1%), to wartos¢ tej opcji kupna wzrosnie o 0,99 zi/t,
theta = -0,08; a wiec z kazdym dniem wartos¢ tej opcji kupna bedzie spadac
0 0,08 zi/t,

rho = 1,03; stad wzrost stopy wolnej o ryzyka o 1% spowoduje wzrost premii
opcyjnej 0 1,03 zi/t.

W przypadku opcji sprzedazy uzyskano wartos¢ premii w wysokosci

P = 12,48 zl/t, a parametry greckie nalezy interpretowaé nastepujaco:

delta = -0,39; a wigc jesli cena pszenicy konsumpcyjnej S wzrosnie o jed-
nostke (z1/t), to wartos¢ opcji sprzedazy spadnie o 0,39 zi/t,

gamma = 0,01; a wigc jesli cena pszenicy konsumpcyjnej S wzrosnie o jed-
nostke (z1/t), to wartos¢ delty wzrosnie o 0,01,

vega = 0,99; a wiec jesli historyczna zmiennos¢ cen pszenicy konsumpcyjnej
wzrosnie o jednostke (1%), to wartos¢ tej opcji sprzedazy wzrosnie
0 0,99 zi,
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e theta =-0,02; a wiec z kazdym dniem wartosc¢ tej opcji sprzedazy bedzie ma-
le¢ 0 0,02 ziht,

e rho =-0,76; stad wzrost stopy wolnej o ryzyka o 1% spowoduje spadek pre-
mii opcyjnej 0 0,76 zi/t.

Analizowane opcje wygasaja w dniu 19.03.2006 roku. W tym dniu cena
pszenicy ksztattowala si¢ na poziomie 402 zi/t, a wiec posiadacz opcji kupna
zyskiwat na réznicy cen 402 — 368 = 34 zi/t. Te korzystna rdznice nalezy po-
mniejszy¢ o zaplacona premie opcyjna, stad zysk netto posiadacza opcji kupna
to 34 — 23,35 = 10,65 zi/t. Natomiast posiadaczowi opcji sprzedazy nie optaca
si¢ jej wykonag, stad odstepujac od wykonania kontraktu opcyjnego traci zapta-
cona premie¢ w wysokosci 12,48 zi/t. W zwiazku z tym, ze klasyczne kontrakty
opcyjne sa standaryzowane, uwzgledniajac standardy obowiazujace na WGT
w Warszawie, nalezy przyja¢, ze badane opcje opiewaja na 50 ton pszenicy
konsumpcyjnej. W takim wypadku zysk posiadacza opcji kupna wyniesie
50 x 10,65 = 532,50 zt/opcje, a strata posiadacza opcji sprzedazy bedzie row-
na 50 x 12,48 = 624 zt/opcjg.

Przyklad 2

Rozpatrujemy opcje kupna i sprzedazy pszenicy konsumpcyjnej z pétrocz-
nym terminem do wygasnigcia, wystawione w dniu 29.01.2007 roku. W chwili
wystawienia opcji cena pszenicy konsumpcyjnej ksztattowata si¢ na poziomie
S = 644 zi/t i cene wykonania ustalono na tym samym poziomie X = 644 zi/t.
Historyczna zmienno$¢ cen pszenicy, 0szacownana na podstawie danych za
okres od 23.07.2006 r. do 28.01.2007 r., wynosita ¢ = 39%, za$ stope wolna od
ryzyka przyjeto na poziomie r = 4,5%. Wyniki wyceny, uzyskane modelem
Blacka-Scholesa, podano w tabeli 4.3.

Tabela 4.3. Wyniki wyceny klasycznych opcji kupna i sprzedazy pszenicy
konsumpcyjnej wystawionych 29.01.2007 r.

Rodzaj opcji Opcja kupna Opcja sprzedazy
Wartos¢ opcji (z1/t) 77,24 62,91
Delta 0,57 -0,41
Gamma 0,01 0,01
Vega 1,77 1,77
Theta -0,23 -0,15
Rho 1,50 -1,64

Zr6dfo: Obliczenia wfasne na podstawie danych z MRIRW.
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Zatem dla opcji kupna otrzymano jednostkowsa wartos¢ premii C = 77,24 ziht,
co w przeliczeniu na caty kontrakt daje wynik 50 x 77,24 = 3862 zl/opcje. Nato-
miast jednostkowa premia dla opcji sprzedazy to P = 62,91 zt/t, co w przeliczeniu na
caty kontrakt daje sume 50 x 62,91 = 3145,50 z}/opcje. Wartosci parametrow grec-
kich, zaréwno dla opcji kupna, jak i dla opcji sprzedazy, nalezy interpretowac ana-
logicznie jak w poprzednim przykiadzie.

Badane opcje wygasaja w dniu 29.07.2007 roku. W tym czasie cena pszeni-
cy konsumpcyjnej ksztattowata si¢ na poziomie 553 zt/t. W tej sytuacji wykonanie
kontraktu jest optacalne dla posiadacza opcji sprzedazy, ktdrego zysk netto wynie-
sie (644 — 553 — 62,91) x 50 = 1404,50 zl/opcje. Niestety tym razem posiadaczowi
opcji kupna nie optacato si¢ wykonywac kontraktu, stad odstepujac od jego realiza-
cji, ponosi straty odpowiadajace zaptaconej premii: 77,24 x 50 = 3862 zt/opcje.

4.3. Przykiady strategii inwestycyjnych wykorzystujgcych opcje egzotyczne

W swojej standardowej postaci opcje nie sa instrumentem spetniajacym
oczekiwania wszystkich podmiotéw ze wzgledu na brak mozliwosci elastyczne-
go dostosowania do indywidualnych preferencji inwestoréw. Dlatego tez po-
wstaja rozne ich odmiany, nazywane opcjami egzotycznymi, ktorych funkcje
wyplaty réznia sie od klasycznych. Zastosowanie opcji egzotycznych czesto jest
tansze w poréwnaniu do opcji standardowych. Ponadto, modele wyceny wick-
szosci tych instrumentow tylko nieznacznie roznia si¢ od standardowych,
W zwiazku z czym oszacowanie wartosci premii nie stwarza wigkszych proble-
mow. Szczegolnie, ze obecnie dostepnych jest wiele programéw komputero-
wych, w ktorych zaimplementowano modele wyceny opcji waniliowych oraz
najpopularniejszych opcji egzotycznych. Stad tez inwestorzy zainteresowani
opcjami moga wyznaczy¢ teoretyczne wartosci premii, ktdre moga stuzy¢ im
jako cena odniesienia dla nabywanych lub sprzedawanych kontraktéw. Dwa
sposrod takich programéw: DerivaGem i OPTION! zastosowano do wykonania
obliczen prezentowanych w tym opracowaniu.

Opcje barierowe (barrier options), ktoére po raz pierwszy pojawity sig
w Stanach Zjednoczonych pod koniec lat szes¢dziesiatych XX wieku, stanowia
przykiad opcji egzotycznych, a mimo to w pewnym stopniu przypominaja opcje
klasyczne. Mianowicie, podobnie jak opcje standardowe, opcje barierowe dzieli
si¢ na opcje kupna i sprzedazy oraz europejskie i amerykanskie. Jednak w przy-
padku opcji barierowych wystepuje pewien dodatkowy element — bariera, od kto-
rej osiagniecia lub przekroczenia zalezy funkcja wyptaty opciji.
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Generalnie, opcje barierowe dzieli si¢ na dwie kategorie:

e ,,in”, ktdre nabieraja wartosci dopiero po osiagnieciu zadanej bariery,
e ,0ut”, ktore traca wartosc po jej osiagnigciu.

Bardziej szczegotowa analiza pozwala wyrozni¢ cztery rodzaje opcji ba-

rierowych:

e up-and-out,

e down-and-out,
e up-and-in,

e down-and-in.

Kazda opcja typu up-and-out dezaktywizuje sig, jesli cena rynkowa in-
strumentu bazowego przekroczy wczesniej ustalony poziom, okreslany jako ba-
riera knock-out. Ten, wczesniej okreslony, poziom nazywa si¢ bariera opcji.
Opcje up-and-out zostaty tak nazwane w zwiazku z tym, ze cena rynkowa zaw-
sze najpierw znajduje si¢ ponizej bariery i musi wzrosna¢, by opcja stracita war-
tos¢. Opcje barierowe typu up-and-out, podobnie jak pozostate, wystepuja jako
opcje kupna i sprzedazy. To, co jest dla nich wspolne, to fakt, ze bariera knock-
out jest okreslana w momencie zawarcia kontraktu, a takze fakt, ze utrata warto-
sci opcji jest nieodwracalna. Opcje down and out na poczatku zachowuja si¢ jak
zwykte opcje kupna lub sprzedazy i dopiero, kiedy cena rynkowa spadnie poni-
zej poziomu bariery, kontrakt opcyjny staje si¢ niewazny.

Opcje up-and-in sa prawie takie same jak up-and-out, poza tym, ze na po-
czatku nie sa aktywne i dopiero, kiedy cena rynkowa przekroczy poziom barie-
ry, opcja staje si¢ aktywna. Wobec tego, jesli cena rynkowa nie przekroczy ba-
riery, opcja nigdy nie uaktywni si¢ i wygasnie bez wartosci. Z kolei w przypad-
ku opcji down-and-in cena rynkowa zaczyna si¢ od poziomu wyzszego niz cena
wykonania i musi spas¢, aby opcja stata si¢ aktywna.

W praktyce pojawia si¢ problem doktadnego okreslenia co to znaczy, ze
bariera opcji zostata przekroczona i czy opcja traci wartos¢ w momencie, gdy ce-
na rynkowa instrumentu bazowego zrowna si¢ z poziomem bariery czy tez musi
Ja przekroczy¢. W zwiazku z tym, w kontrakcie opcyjnym trzeba to wyraznie
okresli¢. Jesli chodzi o sposéb monitorowania ceny instrumentu bazowego, to
mozna zatozy¢ monitorowanie w sposéb ciagly, lecz w praktyce dokonuje sie
dyskretnej obserwacji cen, np. na koniec dnia lub o okreslonej godzinie (dla przy-
ktadu o dwunastej w potudnie). Jednak im czestsze obserwacije ceny instrumentu
bazowego, tym drozsza opcja typu ,,in”, bowiem zwigkszaja si¢ szanse, ze Si¢
uaktywni i tansza opcja typu ,,out” — wigksze niebezpieczenstwo dezaktywacji.

143



Rysunek 4.2. Mechanizm dzialania parytetu in-out
Aktywizacja opciji ,,in”,
dezaktywacja opcji ,,out”

/ Bariera

Cena akcji

| Czas
Opcja ,,in” nieaktywna, ,,out” aktywna

Zrédfo: Chriss 1997, s. 438.

Parytet in-out stanowi pewnego rodzaju odpowiedz na parytet call-put.
Mechanizm jego dziatania jest nastepujacy: jesli stworzy¢é kombinacje dwaoch
roznych opcji barierowych (jednej typu ,,in”, drugiej ,,out”) o takiej samej cenie
wykonania i okresie do wygasnigcia, uzyska si¢ ceng prostszego instrumentu,
w tym wypadku opcji waniliowej. Zatem parytet in-out oznacza, ze suma warto-
sci opcji typu ,,in” 1 wartosci opcji ,,out” odpowiada wartosci opcji waniliowej:

C= Cin + Cout-

Jesli opcje barierowe sa aktywne w momencie wyptaty, wowczas daja wy-
plate tak jak zwykta opcja kupna lub sprzedazy. Na rysunku 4.2 przedstawiono
jak dziata parytet in-out. Pozioma linia oznacza bariere, a pionowa przerywana
linia oznacza date wygasniccia. Ponadto, przedstawiono dwie sciezki cen akcji:
jedna, ktdra przekracza bariere i druga, ktora jej nie przekracza. Ta pierwsza jed-
noczesnie aktywizuje opcje¢ knock-in i dezaktywizuje opcje knock-out. Z kolei
sciezka, ktora nie przecina bariery, dziata w sposéb przeciwny. Opcja knock-in
nigdy si¢ nie uaktywnia, a opcja knock-out nigdy si¢ nie dezaktywizuje. Oczeki-
wana wyptata z portfela opcji ,,in” i ,,out” jest zawsze taka sama — w momencie
wygasnigcia portfel zawsze zawiera pojedyncza opcje aktywna. Stad, portfel daje
taka sama wyptate jak zwykta opcja.

Procedura wyceny opcji barierowych przypomina wyceng opcji wanilio-
wych, przy czym, opcje barierowe sa tansze od waniliowych, co wynika z ich
charakteru (opcja, ktora raz utraci warto$¢ po przekroczeniu bariery nie moze jej
ponownie odzyskac). Hull (2003) podaje nastepujaca metode wyceny opcji barie-
rowych, obierajac za punkt wyjscia klasyczne wzory modelu Blacka-Scholesa.
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Otdz opcja kupna typu down-and-out zachowuije si¢ jak standardowa opcja kupna
do momentu, az cena instrumentu bazowego osiagnie poziom bariery (H), ktéry
znajduje si¢ ponizej ceny instrumentu bazowego w chwili wystawienia opcji.
Z kolei opcja kupna typu down-and-in staje si¢ opcja standardowa dopiero wow-
czas, gdy poziom bariery zostanie przekroczony przez ceng instrumentu bazowe-
go. Jesli poziom bariery H jest nizszy lub rowny cenie wykonania (X), to wartos¢
opcji kupna down-and-in wynosi:

Cai =S T(H/S)” N (y)-Xe T(H/S))”*N (y-a'T),

gdzie:
2
- r—qg +2c5 /2 ,
(e}
H 2
In((S K)j
NGOV,
N
Stosujac zasade parytetu wyznaczymy warto$¢ opcji kupna typu down-and-out:
Cio =C—Cyi-

Jesli natomiast poziom bariery H jest wyzszy lub rowny X, to:
Cio=SoNOQ)e = Xe™N(X, —oT) =S (H/S)”* N (y,) + Xe T (H/S,)"*N (y, —ovT)

oraz
Cai =C—Cqo,
gdzie:
Inﬁ_‘l’j
X, = + AoV T,
' G\/?
H
In(S j
0
= +AcAT.
=TT

Opcja kupna typu up-and-out jest opcja standardowa, dopoki cena instru-
mentu bazowego nie przekroczy poziomu bariery, znajdujacego si¢ powyzej ce-
ny instrumentu bazowego. Natomiast opcja kupna typu up-and-in staje si¢ opcja
standardowa dopiero wtedy, gdy poziom bariery zostanie osiagnigty. Jezeli po-
ziom bariery H jest mniejszy lub rowny cenie wykonania, to wowczas wartosé¢
opcji kupna up-and-out wynosi zero, a wartos¢ opcji kupna up-and-in wynosi
c (wartos¢ opcji standardowej). Natomiast jesli poziom bariery H jest wyzszy od
X, wowczas:
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G =SoNOy)e = Xe N(x, —ovT) =S¢ (H/ S [N (-y ) -N()]+
+Xe"T(H/S,)? [N (=y +NT) =Ny, +T)]
oraz
Cuo =C—Gyi.

Barierowe opcje sprzedazy sa niemal identyczne jak barierowe opcje kup-
na. Opcja sprzedazy typu up-and-out jest standardowa opcja sprzedazy do mo-
mentu osiagniccia bariery, ktora znajduje si¢ powyzej ceny instrumentu bazo-
wego. Natomiast opcja sprzedazy typu up-and-in staje si¢ wartosciowa dopiero
wowczas, gdy poziom bariery zostanie osiagniety. Jesli poziom bariery H jest
wyzszy badz rowny cenie wykonania, wowczas wartosé takiej opcji szacuje si¢
nastepujaco:

P =S “T(H/S,)” N(¥)+Xe " (H/S,)* * NGy +0vT)
oraz
Puo=P—Rii.
Jezeli poziom bariery jest nizszy badz rowny X, to:
Puo = _So N(_X:L)e _QT"‘ Xe_rT N(_X:L + O-\/T) + Soe_qT(H / 80)2/1 N(_yl) -
—Xe " T(H/S,)Y *N(~y, + oV T)
oraz
Rui =P~ Pyo.

W przypadku opcji sprzedazy typu down-and-out mamy do czynienia
z opcja standardowa do momentu, az cena instrumentu podstawowego nie 0Sia-
gnie poziomu bariery H. Natomiast opcja sprzedazy typu down-and-in staje si¢
standardowa opcja sprzedazy dopiero woweczas, gdy cena instrumentu bazowego
osiagnie poziom H. Jezeli poziom bariery jest wyzszy od ceny wykonania, to
wartos$¢ opcji sprzedazy typu down-and-out wynosi zero, a wartos¢ opcji sprze-
dazy typu down-and-in jest rowna ,,p”, czyli wartosci opcji standardowej. Jesli
H znajduje sie ponizej X, wowczas:

P =—SoN()e T+ Xe TN(x, +ovT) +S,e ™ (H/ S [N (v ) - N(y)]-
= Xe " T(H/S)IN (v —ovT)=N(y, ~ovT)]
oraz
Pdo =P~ Pai.

Opcje barierowe mozna rowniez wycenia¢ wykorzystujac drzewa dwu-

mianowe. Jednak wartos¢ opcji barierowych i ich parametry greckie r6znia sie
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od tych, odpowiadajacych opcjom waniliowym. W zwiazku z osiagnigciem ba-
riery lub nie, wartos¢ opcji odzwierciedla zasade — wszystko albo nic i gwat-
townie rosnie w momencie przekroczenia poziomu bariery. W zwiazku z tym
parametr delta w przypadku opcji barierowych osiaga bardzo duze wartosci
w momencie, gdy cena rynkowa instrumentu bazowego zbliza si¢ do poziomu
bariery. To jak duze one sa zalezy od innych parametrow, na przyktad zmienno-
sci ceny akcji. Z kolei parametr gamma w poblizu bariery sigga nieskonczono-
§ci. Pozostate parametry, to jest vega, theta i rho, ktore mierza wrazliwos¢ war-
tosci opcji na zmiang zmiennosci, czasu do wygasnigcia i stopy wolnej od ryzy-
ka, w poblizu bariery dynamicznie wzrastaja.

Przyktad 3

Rozpatrujemy opcje barierowe z potrocznym terminem do wygasniecia,
wystawione 25.07.2005 roku, dla ktorych instrumentem bazowym jest jeczmien
paszowy. W dniu wystawienia opcji cena jeczmienia ksztattowata si¢ na poziomie
S = 352 zi/t, a ceng wykonania przyjeto na tym samym poziomie, tj. X = 352 zt/t.
Historyczna zmiennosc¢ cen jeCczmienia wyznaczona na podstawie danych za okres
24.01-24.07.2005 roku byta rowna ¢ = 35%. Stope wolna od ryzyka przyjeto na
poziomie r = 6%. Poziom bariery odpowiadat cenie H = 400 zt/t. W zwiazku z tym
mamy do czynienia z opcjami barierowymi typu up-and-out oraz up-and-in. War-
tosci premii dla tych opcji oraz dla opcji waniliowych o analogicznych parame-
trach zestawiono w tabeli 4.4.

Tabela 4.4. Wyniki wyceny opcji barierowych opiewajacych na jgczmien paszowy
wystawionych 25.07.2005 r.

Opcje Up-and-out Up-and-in Standardowe
Sprzedazy 23,24 zilt 5,98 zi/t 29,20 zt/t
Kupna 0,70 zi/t 38,91 zi/t 39,60 zi/t

Zrodfo: Obliczenia wfasne na podstawie danych z MRiRW.

Wycenione opcje wygasaja 25.01.2006 roku. Ksztattowanie si¢ cen jecz-
mienia (S) w czasie zycia opcji oraz poziom bariery (H) przedstawiono na ry-
sunku 4.3.

W analizowanej sytuacji cena instrumentu bazowego, tj. jeczmienia nie
osiaga poziomu bariery w okresie do wygasniccia kontraktu. Oznacza to, ze
opcje typu up-and-out nie dezaktywuja sig, a wigc w chwili wygasnigcia daja
wyptate podobna do opcji waniliowych. W zwiazku z tym, ze 25.01.2006 roku
cena jeczmienia byta na poziomie 353 zi/t, oznacza to, ze posiadacz barierowej
opcji kupna typu up-and-out zyskiwat na roznicy cen 1 zi/t, co nalezy pomniej-
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szy¢ o zaptacona premie 0,70 zi/t. Daje to zysk netto 0,30 zi/t. Posiadaczowi
opcji sprzedazy up-and-out nie optacato si¢ wykonanie kontraktu, traci wigc za-
ptacona premi¢ w wysokosci 23,24 zt/t.

Rysunek 4.3. Ksztaltowanie sig¢ cen jeczmienia paszowego
w okresie od 25.07.2005 r. do 25.01.2006 r. w tygodniach [w zl]
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Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych z MRIRW.

Z Kolei opcje typu up-and-in, w zwiazku z nieosiagnigciem bariery przez
cene instrumentu bazowego, nie uaktywnia sig, stad posiadacze opcji sprzedazy
straca 5,98 zl/t, zas posiadacze opcji kupna — 38,91 zt/t. Gdyby pordwna¢ opcje
waniliowe o analogicznych parametrach, to posiadacze opcji kupna powinni je
wykona¢ w celu minimalizacji strat, zas posiadacze opcji sprzedazy powinni od-
stapi¢ od ich wykonania, ponoszac straty odpowiadajace zaptaconym premiom.

Przyklad 4

Rozpatrujemy barierowe opcje kupna i sprzedazy, opiewajace na jeczmien
paszowy, wystawione 22.09.2007 roku z terminem do wygasniecia pét roku. Ce-
na jeczmienia w dniu wystawienia opcji bylta na poziomie 763 zi/t i na tym sa-
mym poziomie ustalono cene wykonania X = 763 zl/t. Stope wolna od ryzyka
przyjeto na poziomie 4,5%, za$ historyczna zmiennos¢ cen, oszacowana na pod-
stawie danych od 18.03 — 18.09.2007 roku wynosita ¢ = 51%. Poziom bariery
odpowiadat cenie H = 700 z#/t. Wartosci premii dla tych opcji oraz dla opcji wa-
niliowych o analogicznych parametrach zestawiono w tabeli 4.5.
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Tabela 4.5. Wyniki wyceny opcji barierowych opiewajacych na jgczmien paszowy
wystawionych 22.09.2007 r.

Opcje Down-and-out Down-and-in Standardowe
Sprzedazy 0,11 zt/t 99,57 zi/t 99,68 zt/t
Kupna 57,67 zi/t 58,99 zt/t 116,66 zi/t

Zr6dfo: Obliczenia wfasne na podstawie danych z MRiRW.

Wycenione opcje wygasaja 22.03.2008 roku. Ksztattowanie si¢ cen jeczmie-
nia (S) w czasie zycia opcji oraz poziom bariery (H) przedstawiono na rysunku 4.4.

Jak widac na wykresie, bariera zostata osiagnigta. Nastapito to 29.10.2007
roku. Oznacza to, ze opcje typu ,,in” aktywizuja si¢ i w dniu wygasnigcia dadza
wyplate podobna do opcji waniliowych, a opcje typu out ulegaja dezaktywaciji.
W zwiazku z tym posiadacz opcji kupna down-and-out poniesie strate w wyso-
kosci 57,62 zit/t, a posiadacz opcji sprzedazy down-and-out — strat¢ 0,11 zl/t.
W przypadku opcji sprzedazy down-and-in nie optaca si¢ ich wykonac¢ w chwili
wygasnigcia, poniewaz cena jeczmienia w tym czasie (22.03.2008 roku) byta na
poziomie 844 zi/t, a wigc posiadacz takich opcji traci zaptacona premi¢ w wyso-
kosci 99,57 zi/t. Natomiast posiadacz opcji kupna down-and-in osiagnie zysk
netto obliczany jako 844-763-58,99 = 23,33 zi/t. W przypadku waniliowych
opcji sprzedazy strata wyniesie 99,68 zt/t, zas posiadacz waniliowych opcji kup-
na, pomimo korzystnej roznicy cen, poniesie strate 35,66 zi/t, poniewaz premia
dla waniliowej opcji kupna byta prawie dwukrotnie wyzsza niz dla opcji barie-
rowej o analogicznych parametrach. Pomimo tego waniliowa opcje kupna nale-
zy wykona¢ w celu minimalizacji strat.

Rysunek 4.4. Ksztaltowanie sig¢ cen jeczmienia paszowego
w okresie od 22.09.2007 r. do 22.03.2008 r. w tygodniach [w z1]
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Zr6dfo: Opracowanie w/asne na podstawie danych z MRiRW.
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Opcje azjatyckie (Asian options), nazywane rowniez usrednionymi
(average), pojawity si¢ w latach siedemdziesiatych XX wieku. Zaliczane sa do
grupy opcji zaleznych od trajektorii, poniewaz wyptata z opcji azjatyckiej zale-
zy od sredniej ceny instrumentu bazowego w okresie trwania opcji. W zalezno-
sci od tego, ktory z elementow decydujacych o wartosci wyptaty z opcji: cena
wykonania X czy cena biezaca S — zostanie zastapiony $rednia, wyroznia si¢
opcje o sredniej cenie (average rate options lub average price options) i opcje
o srednim kursie opcyjnym (average strike options). Jednak bardziej popular-
ne sa opcje typu average rate. Opcje te konstruowane sa z wykorzystaniem
jednej z dwoch srednich: arytmetycznej (arithmetic average rate option) lub
geometrycznej (geometric average rate option). Jednak w obrocie wystepuja
gtownie instrumenty oparte na sredniej arytmetycznej, ktora jest bardziej czy-
telna dla inwestorow.

Jesli przez T oznaczymy termin wygasnigcia opcji, a przez Ty — termin
emisji opcji (zatem Ty < T), to funkcje wyplaty opcji azjatyckich typu average
rate definiuje si¢ nastepujaco:

o dlaopcji kupna T =[AsMo.D)=X]"

e dla opcji sprzedazy fr=X-A@DI
gdzie:

T . .
T_lT [sdt — 0znacza $rednia arytmetyczna cen instrumentu bazowego St

0 T

As(Tp,T) =

w przedziale czasu [Ty, T],
X — 0znacza ceng wykonania opcji,

symbol ,,+”” — oznacza maksymalna dodatnia rdznice pomiedzy X i As [Weron,
Weron 1998].

Taka konstrukcja opcji azjatyckich powoduje, ze ich wyptaty sa mniej
zmienne od wyptat z porownywalnych opcji standardowych. Opcje azjatyckie sa
rowniez mato wrazliwe na manipulacje zwiazane z wartoscia indeksu podsta-
wowego (manipulacje takie moga mie¢ miejsce np. na mato ptynnych rynkach),
wigC inwestorzy zajmujacy pozycje na takich rynkach moga za pomoca opcji
azjatyckich zabezpieczy¢ sie przed tym ryzykiem [Jajuga i in. 2004]. Opcje
azjatyckie sa rowniez czesto wykorzystywane w zabezpieczaniu przysztych
ptatnosci pienigznych w obcych walutach, a takze na rynkach towarowych do
zabezpieczenia si¢ przed niekorzystnymi zmianami cen towardw.

Jesli okres obserwacji cen instrumentu bazowego pokrywa si¢ z okresem
zycia opcji, jest to wowczas pelna opcja azjatycka. Natomiast, jesli srednia jest
wyznaczana na podstawie notowan dotyczacych tylko fragmentu zycia opciji, to
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mamy do czynienia z czesciowa opcja azjatycka (partial Asian option). Ob-
serwacja cen instrumentu bazowego moze by¢ prowadzona w sposob ciagty,
woweczas srednia jest wyznaczana ze wszystkich wartosci instrumentu bazowe-
go, jednak w praktyce pod uwage moga by¢ brane obserwacje dzienne, tygo-
dniowe czy nawet miesieczne.

Na 0go0t opcje azjatyckie maja europejski styl wykonania (tzw. Eurasian),
tzn. moga by¢ wykonane tylko w dniu wygasnigcia kontraktu, cho¢ zdarzaja si¢
tez opcje amerykanskie, ktére mozna wykona¢ wczesniej i wowczas srednia
wyznacza si¢ na podstawie notowan zaobserwowanych od chwili wystawienia
kontraktu do jego realizacji (tzw. Amerasian).

Wycena opcji azjatyckich, wykorzystujacych srednia geometryczna, nie
stwarza trudnosci z uwagi na to, ze srednia geometryczna cen instrumentu bazo-
wego o rozkladzie logarytmiczno-normalnym rowniez ma rozktad logarytmiczno-
-normalny. W konsekwencji do wyceny mozna zastosowa¢ zmodyfikowany mo-
del Blacka-Scholesa. W przypadku opcji azjatyckich, opartych na formule $redniej
arytmetycznej, mozliwe jest jedynie wyznaczenie przyblizonych cen opcji, ponie-
waz $rednia arytmetyczna cen instrumentu bazowego o rozktadzie logarytmiczno-
-normalnym nie ma rozktadu logarytmiczno-normalnego. W zwiazku z tym doko-
nuje si¢ aproksymacji wartosci opcji azjatyckich ze srednia arytmetyczna np. za
pomoca metody zaproponowanej przez Turnbull’a i Wakeman’a (1991). Ich pro-
pozycja zaklada, ze w celu oszacowania wartosci opcji azjatyckiej ze srednia
arytmetyczna konieczne jest wyznaczenie dwaoch pierwszych momentdw rzeczy-
wistego rozktadu prawdopodobienstwa s$redniej arytmetycznej, a nastgpnie zato-
zenie, ze rozklad tej sredniej jest logarytmiczno-normalny, gdyz w rzeczywistosci
jest on w przyblizeniu normalny. Wowczas w pierwszym kroku, przy zatozeniu
obojetnosci do ryzyka, wyznacza si¢ parametry My i My:

(r-D)T _
P
(r-D)T
2e[2(r—D)+az]T S 2 25 2 1 e(r—D)T
2 = 2 ez T 2 2 2 |
(r-D+o0°)(2r-2D+0c°)T° (r-D)T°\2(r—-D)+0c° r-D+o

Nastepnie, przyjmujac, ze ceny instrumentu bazowego maja rozktad

2
1

logarytmiczno-normalny oraz, ze F=M, i &° =Tlln( '|:/|/I 2 j do wyceny azjatyckiej

opcji kupna mozna zastosowa¢ model wyceny opcji na kontrakty futures postaci:
c=e"T[FN(d,)— XN(d,)],
zas dla opcji sprzedazy:
p=e"[XN(-d,)-FN(-d,)],
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gdzie:

_In(F/X)-c?T /2

- - ,
d,=d, —oT.

Przedstawiona metoda stuzy do wyceny nowo wystawionej opcji azjatyc-
kiej, gdy wartosci instrumentu bazowego, na podstawie ktérych ma by¢ wyzna-
czona $rednia arytmetyczna, jeszcze nie wystapity. Jednak mozna ja dostosowac
do sytuacji, gdy zaobserwowano juz pewne ceny, na podstawie ktorych wyzna-
cza sie $rednig arytmetyczna. Zatdézmy, ze na okres usredniania sktada sie odci-
nek czasu o dtugosci t;, w ktorym zaobserwowano juz ceny i odcinek t, pozosta-
jacy jeszcze do wygasnigcia opcji. Jesli srednia arytmetyczna cen instrumentu
bazowego zaobserwowana w pierwszym przedziale czasu oznaczymy przez st,,
woweczas wyplata z opcji kupna wynosi:

ax StlJrSmtz_X’O ’
t,+t,

d,

gdzie:
S.t, — Srednia cen instrumentu bazowego w okresie pozostajacym do wyga-
$nigcia opcji.
Inaczej:
L
t, +t,

max(S,,, — X*,0),

ave

gdzie: x*:tlt—zx -

Jesli X*>0, wowczas opcje mozna wycenia¢ tak, jak nowo wystawiona
opcje azjatycka, zmieniajac ceng X na X* i mnozac wynik przez t, /(t, +t,). Z ko-
lei, jesli X*<0, wykonanie opcji jest pewne | moze by¢ ona wyceniana jak kontrakt

forward [Hull 2003]: —2 (M e — X *e ).

1 + 2

Do wyceny opcji azjatyckich ze srednia arytmetyczna mozna zastosowac tak-
ze drzewa dwumianowe lub metode Monte Carlo. Jednak zwraca si¢ uwagg, ze ta
ostatnia metoda sprawdza si¢ raczej w przypadku instrumentéw bazowych o matej
zmiennosci. Natomiast wycena za pomoca drzew dwumianowych jest niezwykle
pracochtonna, poniewaz liczba mozliwych $ciezek cenowych to 2" (kazda z nich ma
wilasna srednia). W zwiazku z tym, ze wyplata z opcji azjatyckiej zalezy od srednigj
— w n-tym kroku istnieje 2" mozliwych wyptat [Dai i in. 2005], a wiec w przypadku
drzewa na przyktad z dwudziestoma krokami istnieje ponad milion mozliwosci.
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Opcje azjatyckie sa z reguly tansze od analogicznych opcji waniliowych.
Jak podaje Nelken (2000), premia opcji azjatyckiej stanowi przecigtnie potowe
wartosci analogicznej opcji waniliowej. Niepewnos¢ zwiazana z wyptata z opcji
azjatyckiej maleje wraz z uptywem czasu, bowiem znanych jest coraz wigcej
cen instrumentu bazowego, na podstawie ktdrych zostanie wyznaczona srednia.
W rezultacie w ciagu kilku ostatnich dni zycia opcji parametr delta zawsze dazy
do zera, gdyz ruchy cen w tych dniach maja maty wplyw na wyplate z opciji.

Przyklad 5

Rozpatrujemy opcje azjatyckie ze srednia arytmetyczna, wystawione
25.08.2007 roku, dla ktérych instrumentem bazowym jest kukurydza paszowa.
W dniu wystawienia opcji cena kukurydzy ksztattowata si¢ na poziomie 722 zi/t.
Wyceny dokonano dla opcji kupna i sprzedazy o réznych cenach wykonania i cza-
sie do wygasniecia odpowiednio 6 i 12 miesiecy. Dla poréwnania wyceniono opcje
europejskie o analogicznych parametrach. Wyniki wyceny zestawiono w tabeli 4.6.

Tabela 4.6. Wyniki wyceny opcji azjatyckich opiewajacych na kukurydze paszowa
wystawionych 25.08.2007 r. w tygodniach [w zi]

Czas wygasnigcia X Ca Pa Ce Pe

680 49,82 0,75 60,87 3,95

700 32,46 2,95 45,28 7,92

T=0,5roku 720 18,33 8,37 32,01 14,21
750 5,55 24,92 17,13 28,66

780 1,95 49,76 8,01 48,89

680 57,92 2,01 78,31 6,79

700 41,73 4,94 63,43 11,04

T=1rok 720 27,99 10,31 50,17 16,91
750 13,16 24,16 33,68 29,12

780 5,04 44,73 21,34 45,48

Zrodfo: Obliczenia wfasne na podstawie danych z MRiRW.

Jak wida¢ z tabeli 4.6, opcje azjatyckie sa tansze od analogicznych opcji
waniliowych. Opcje z potrocznym czasem zycia wygasaja 25.02.2008 r., a w tym
dniu cena kukurydzy paszowej to 822 zi/t, zas srednia arytmetyczna, wyznaczona
na podstawie cen w czasie zycia opcji, to A = 776 zi/t. Na rysunku 4.5 przedsta-
wiono ksztattowanie si¢ cen kukurydzy (S) w okresie od 25.08.2007 do
25.02.2008 roku oraz poziom sredniej (A).

153



Rysunek 4.5. Ksztattowanie si¢ cen kukurydzy paszowej
w okresie od 25.08.2007 do 25.02.2008 r. w tygodniach [w zi]

900 -
850 -
800 -
—s
750 -
— A
700 -

650

600

1 6 11 16 21

Zr6dfo: Opracowanie wlasne na podstawie danych z MRiRW.

Posiadacze azjatyckich opcji kupna z pétrocznym terminem do wygasnie-
cia o cenie wykonania 680; 700; 720 i 750 powinni wykona¢ swoje kontrakty. Ich
zysk netto wyniesie odpowiednio: 46,18; 43,54; 37,67 i 20,45 zi/t. Posiadacze
azjatyckich opcji kupna z potrocznym terminem do wygasnigcia z cena wykona-
nia X = 780 powinni odstapi¢ od realizacji kontraktu, ponoszac straty w wysoko-
§ci zaptaconej premii 1,95 zi/t. Natomiast posiadacze azjatyckich opcji sprzedazy
0 potrocznym czasie do wygasniecia z cena wykonania X = 680; 700; 720 i 750
zHt powinni odstapi¢ od realizacji opcji, tracac zaptacone premie. Nalezy jedynie
wykona¢ opcje sprzedazy z cena wykonania X = 780 w celu minimalizacji strat.
W przypadku opcji europejskich wyptata zalezy nie od $redniej, ale od ceny Kku-
kurydzy w dniu wygasnigcia i od ceny wykonania. W zwiazku z tym, ze cena Kku-
kurydzy w dniu wygasniecia to 822 zi/t, wszystkie opcje kupna nalezy wykonac,
patrzac z punktu widzenia ich posiadaczy. Osiagna oni w ten sposob zyski o war-
tosciach podanych w tabeli 4.7.

Tabela 4.7. Wartos¢ zysku netto posiadaczy europejskich opcji kupna kukurydzy
paszowej z potrocznym terminem do wygasnigcia

X Zysk netto posiadacza waniliowych opcji kupna z pétrocznym
terminem do wygasniecia
680 822-680-60,87 = 81,13 zi/t
700 822-700-45,28 = 76,72 zilt
720 822-720-32,01 = 69,99 zi/t
750 822-750-17,13 = 54,87 zi/t
780 822-780-8,01 = 33,99 zi/t

Zrodfo: Obliczenia wfasne na podstawie danych z MRiRW.
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Posiadacze europejskich opcji sprzedazy powinni odstapi¢ od ich wyko-
nania, tracac zaptacone juz premie opcyjne.

Opcje z rocznym czasem zycia wygasty 25.08.2008 roku, kiedy to cena
kukurydzy osiagneta poziom 680 zt/t, zas srednia arytmetyczna cen zaobserwo-
wanych w ciagu zycia opcji wynosita 779 zi/t. Na rysunku 4.6 przedstawiono
ksztaltowanie si¢ cen kukurydzy (S) w ciagu rocznego zycia opcji oraz poziom
sredniej arytmetycznej (A).

Analogicznie jak w przypadku azjatyckich opcji kupna z pétrocznym okre-
sem zycia réwniez te z czasem do wygasniecia rownym 1 rok i cena wykonania
kolejno: 680; 700; 720 i 750 zi/t nalezy wykonaé. Jedynie w przypadku rocznej
opcji kupna z cena wykonania X = 780 — odstepujemy od realizacji kontraktu by
nie powigksza¢ strat. W przypadku opcji sprzedazy tylko opcje z cena realizacji
X = 780 zt/t wykonujemy, by zminimalizowa¢ ponoszone straty. Od wykonania
pozostalych odstepujemy. Tym razem posiadacze europejskich opcji sprzedazy
powinni wykona¢ swoje kontrakty dla wszystkich cen wykonania, osiagajac zysk
we wszystkich przypadkach, oprdcz opcji z cena wykonania X = 680 z/t, ktdra jest
identyczna z cena kukurydzy w dniu wygasnigcia. Stad wynik finansowy inwestora
to niewielka strata 3,95 zt/t. Natomiast posiadacze europejskich opcji kupna we
wszystkich przypadkach poniosa straty rowne zaptaconym premiom opcyjnym.

Rysunek 4.6. Ksztaltowanie si¢ cen kukurydzy paszowej w okresie
od 25.08.2007 do 25.08.2008 r. w tygodniach [w zi]
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Zr6dfo: Opracowanie wfasne na podstawie danych z MRIiRW.

Opcje z opo6znionym startem

Opcja o opdznionym starcie (forward start option) jest instrumentem, kto-
rego nabywca ptaci dzis premig, jednak opcja staje si¢ wazna dopiero od umow-
nego momentu w przysztosci. Parametry kontraktu sa dobierane w taki sposob,
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aby cena wykonania byta rowna biezacej cenie instrumentu bazowego [Kolb,
Ovedahl 2007]. Jesli przyjmiemy nastgpujace oznaczenia:

t — moment wyceny (valuation date),
T — data wygasniecia opcji,

tg — moment, od ktdrego opcja staje si¢ wazna (grant date), wowczas:

t< tg <T , Czas do rozpoczgcia zycia opcji bedzie rowny ty — t, a gdy zycie
opcji sig rozpocznie, czas pozostajacy do wygasnigcia bedzie rowny T —t,.

Wartos¢ opcji forward start, odpowiednio kupna i sprzedazy w chwili t,
mozna wyznaczy¢ nastepujaco:

Co=e ™7 [ " Ys () - xe TUN(, )

P =e"5Y . |Xe" ™YN(-d,) - "> N(=d,),

t

Ir{ij+(r—5+;ozjﬁ—tg)
d = i d.=d — _
1 O'ﬂ | d2 dl o, T tg ,

o — zmiennos¢ instrumentu podstawowego mierzona odchyleniem standardo-
wym w skali roku,

r — stopa wolna od ryzyka w skali roku,

o — stopa dywidendy w skali roku.

Wartos¢ opcji forward start jest dzisiejsza wartoscia klasycznej opcji wani-
liowej, gdy dyskontowanie odbywa si¢ z zastosowaniem dywidendy instrumentu
bazowego, przy czym zaklada sig, ze cena instrumentu bazowego i cena wykonania
opcji forward start beda si¢ zmienia¢ proporcjonalnie. Warto zauwazy¢, ze do
momentu ustalenia ceny wykonania, wartos¢ opcji nie zalezy od ceny rynkowej
instrumentu pierwotnego. W zwiazku z tym, ze kurs realizacji jest sztywno powia-
zany z ceng spot, delta opcji nie ulega zmianie [Gudaszewski, L.ukoj¢, Mroz 2004].
Poza tym, na wartos¢ opcji forward start maja wplyw takie same parametry ryn-
kowe, jak dla opcji waniliowych i dodatkowo liczba dni, w ciagu ktorych opcja
jest nieaktywna. Wptywa ona odwrotnie proporcjonalnie na jej cene, tzn. im poz-
niej opcja si¢ uaktywnia, tym jest tansza. Jesli liczba dni, w ciagu ktérych kon-
trakt jest nieaktywny, wynosi zero — wowczas opcja forward start jest standardo-
wym kontraktem opcyjnym.

gdzie:
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Przyklad 6

Rozpatrujemy opcje forward start wystawione 28.10.2007 roku, dla kto-
rych instrumentem bazowym jest pszenica paszowa. W dniu wystawienia opcji
cena pszenicy byta réwna S = 807 z1/t, a stopa wolna od ryzyka r = 5%. Czas do
wygasnigcia opcji ustalono na 1 rok, a ceng wykonania na X = 807 zl/t. Histo-
ryczna zmiennos¢ cen, oszacowana na podstawie danych z okresu 1 roku po-
przedzajacego moment wystawienia kontraktu ¢ = 32%. Przy podanych parame-
trach wyceniono opcje forward start w zaleznosci od tego, kiedy nastapi ich ak-
tywacja. Dla poréwnania wyceniono tez klasyczne opcje europejskie o analo-
gicznych parametrach jak forward start. Wyniki zestawiono w tabeli 4.8.

Tabela 4.8. Wyniki wyceny opcji z op6znionym startem opiewajacych
na pszenice paszowag w tygodniach

Wartos¢ opcji forward start Wartos¢ opcji waniliowych
Grant date (tg)
kupna sprzedazy kupna sprzedazy
1 dzien 119,85 zi/t 81,12 zi/t
1 tydzien 118,72 zil/t 80,62 zt/t
1 miesiac 114,30 zi/t 78,63 zi/t
2 miesiace 108,35 zi/t 75,86 zi/t
3 miesiace 102,15 zi/t 72,85 zi/t
4 miesiace 95,66 zi/t 69,56 zi/t
5 miesiecy 88,83 zi/t 65,94 zi/t 120,03 zi/t 81,20 zi/t
6 miesiecy 81,57 zilt 61,92 zt/t
7 miesigcy 73,79 zi/t 57,38 ztlt
8 miesiecy 65,32 zi/t 52,16 zt/t
9 miesiecy 55,89 zi/t 46,00 zt/t
10 miesiecy 44,96 zi/t 38,35 zt/t
11 miesiecy 31,15 zt/t 27, 84 zilt

Zr6dfo: Obliczenia wfasne na podstawie danych z MRiRW.

Analizujac uzyskane wyniki mozna zauwazy¢, ze im pdzniej nastepuje
moment aktywacji opcji forward start, tym sa one tansze. Ta zaleznos¢ dotyczy
zarowno opcji kupna, jak i opcji sprzedazy. W przypadku, gdy opcje staja sSie
wazne juz w dzien po wystawieniu, ich premie sa tylko nieznacznie nizsze od
premii dla opcji waniliowych o analogicznych parametrach. Badane opcje wy-
gasaja 28.10.2008 roku. W tym dniu cena pszenicy paszowej ksztattowata si¢ na
poziomie 421 zi/t. Oznacza to, ze wykonanie opcji kupna nie optaca si¢ i nalezy
odstapi¢ od realizacji kontraktow. Natomiast posiadacze opcji sprzedazy powin-
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ni wykona¢ swoje opcje, realizujac w ten sposob bardzo duze zyski. W przypad-
ku opcji waniliowych jest to kwota 304,80 zt/t, a w przypadku opcji forward
start sa to sumy od 304,88 zt/t (gdy opcja staje si¢ wazna po uptywie 1 dnia od
wystawienia) do 358,16 zl/t (gdy opcja staje si¢ wazna po uptywie 11 miesiecy).

5. Perspektywy praktycznego wykorzystania instrumentow
pochodnych na rynkach rolnych w Polsce

Zastosowanie kontraktéw opcyjnych w warunkach polskiego rynku rolnego
jest mozliwe i moze przynosi¢ wymierne korzysci w postaci zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem zmiany cen. Niemniej, skala tych korzysci i stopien optacalnosci
zaleza od rodzaju kontraktu i jego parametrow. Generalnie opcje kupna nabywaja
inwestorzy oczekujacy na wzrost cen instrumentu bazowego. Natomiast opcjami
sprzedazy beda zainteresowani rolnicy i producenci spodziewajacy si¢ spadku cen
instrumentu bazowego (towaru). Nalezy jednak zwroci¢ uwage na koniecznosé
doktadnej analizy sytuacji na rynku by prawidtowo rozpozna¢ tendencje, a co za
tym idzie wybra¢ odpowiedni kontrakt i poprawnie ustali¢ jego parametry —
przede wszystkim ceng wykonania. Pomocne w tym moga si¢ okaza¢ proste na-
rzedzia analizy technicznej, stosowane na rynkach finansowych. Wydaje si¢ uza-
sadnione by WGT, wzorem GPW w Warszawie, wprowadzajac do obrotu instru-
menty pochodne, udostepnita inwestorom swego rodzaju ,,kalkulator” on-line,
pozwalajacy wyznacza¢ ceny kontraktow. Uzyskane w ten sposob wyniki mogty-
by stuzy¢ inwestorom jako orientacyjna cena, ktora warto w danym przypadku
zaplaci¢. Zastosowanie pochodnych w praktyce powinno by¢ poprzedzone racjo-
nalng analiza ich optacalnosci, aby unikna¢ takiej sytuacji, z jaka mamy w tej
chwili do czynienia w Polsce, kiedy to firmy w wyniku nieprzemyslanego stoso-
wania opcji walutowych, znalazty si¢ u progu bankructwa. Operowanie tymi in-
strumentami wymaga bowiem od inwestorow przygotowania i wiedzy na temat
ich funkcjonowania oraz mozliwych skutkow w przypadku nietrafionych decyzji.

Rozwazajac mozliwosci rozwoju rynku instrumentéw pochodnych (przede
wszystkim opcji) na towary rolne, trzeba pamicta¢, ze obrét opcjami nie jest
mozliwy bez animatoréw rynku. Nalezy si¢ wigc zastanowi¢, kto mogtby petnic
tu gtowna role. By¢ moze domy maklerskie, oferujace do tej pory instrumenty
zwiazane z rynkiem kapitatowym, bytyby sktonne rozszerzy¢ swoja oferte o po-
chodne wystawiane na towary rolne. Niemniej nie mozna zapominac, ze w przy-
padku opcji na akcje, wprowadzonych do obrotu na GPW w Warszawie w paz-
dzierniku 2005 roku, zainteresowanie nie byto duze, co sktonito Gietdg do za-
wieszenia obrotu tymi instrumentami w czerwcu 2008 roku. Jako powod braku
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zainteresowania niektérych brokerow tym rynkiem wymieniato sie nieoficjalnie
niedostosowanie ich systemow informatycznych oraz ,,niszowos¢ rynku”.

Tomek i Robinson (2001) wsrdéd mozliwych przyczyn braku zainteresowa-
nia rynkiem terminowym wymieniaja fakt, iz warunki dostawy czesto faworyzuja
jedna ze stron kontraktu, tj. sprzedawce lub nabywce. Konsekwencja tego jest
przewaga nabywcow lub sprzedawcow, a co za tym idzie — obciazenie cen. Po-
nadto, potencjalnych handlowcow od uczestnictwa w transakcjach terminowych
moze powstrzymywac¢ brak wiedzy i doswiadczenia. Dodatkowo, w przypadku
instrumentow standaryzowanych, przeszkoda moze by¢ zbyt duza ilos¢ towaru,
na jaka opiewa kontrakt. | tak np. wedtug standardow WGT kontrakty na pszenice
paszowa i konsumpcyjna opiewaja na 50 ton towaru, a kontrakty na zywiec wie-
przowy na 5000 kg. Taka ilos¢ moze stanowi¢ bariere dla matych producentow.
Dlatego dobrym rozwiazaniem mogtoby by¢ wprowadzenie, obok ,,duzych”,
rowniez ,,matych” kontraktow, co niewatpliwie rozszerzytoby krag potencjalnych
inwestorow, chetnych do uczestnictwa w handlu na rynku terminowym. Ten pro-
blem nie wystepuje w przypadku niestandaryzowanych opcji egzotycznych, gdzie
strony kontraktu ustalaja zgodnie ze swoimi preferencjami wszystkie parametry
kontraktu, w tym ilos¢ towaru bazowego i czas do wygasniecia.

Analiza rozwinietych rynkow towarowych instrumentow pochodnych
wskazuje, ze zainteresowanie instrumentami pochodnymi opartymi na réznych
towarach jest bardzo zréznicowane. Jedne ciesza si¢ zdecydowanie wigkszym
zainteresowaniem niz inne. Co wigcej, nalezy pamigtac, ze na takich gietdach
koncentruje sie handel pomiedzy podmiotami pochodzacymi z réznych krajéw,
a nie tylko z jednego. Dlatego gama towarow jest bardzo duza. W przypadku
Polski nalezy wzia¢ pod uwage jedynie kilka towardw, ktorych produkcja uza-
sadnia istnienie rynku regulowanego. Mozna tu wymieni¢ zboza, mleko i ewen-
tualnie ziemniaki oraz wybrane rodzaje produktéw miesnych lub zywiec. Nalezy
jednak pamictac, ze skala obrotu i ptynnos¢ sa warunkami koniecznymi istnienia
takiego rynku, a ponadto ptynnos¢ najczesciej ,,dostarczana” jest przez inwesto-
row o charakterze spekulacyjnym.

Bariera w rozwoju rynku towarowych instrumentow pochodnych moze by¢
takze brak wiedzy polskich producentéw o korzysciach, wynikajacych ze stoso-
wania transakcji terminowych w celu ograniczenia ryzyka w dziatalnosci rolni-
czej. Niemniej jednak powolne, ale konsekwentne budowanie takiego rynku
i uswiadamianie rolnikdw wraz z energicznym dziataniem zachecajacym, w pew-
nej perspektywie, powinno przynies¢ wymierne efekty.

Na zakonczenie warto wspomnie¢, ze coraz cze¢sciej oferowane osobom
indywidualnym produkty strukturyzowane, bgdace forma lokowania oszczedno-
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sci, wykorzystuja rynki towarowe jako sktadnik dywersyfikacji portfela inwesty-
cyjnego. Istnienie w Polsce gietdy, na ktorej bedzie odbywat si¢ obrot nie tylko
towarami, ale i instrumentami pochodnymi, moze zachgci¢ instytucje finansowe
do uwzglednienia w swoich produktach np. indeksu takiej gietdy, a nawet zaj-
mowania pozycji w kontraktach, co niewatpliwie bedzie miato duzy wptyw na
rozwoj tego rynku.
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V. CZYNNIKI RYZYKA | STRATEGIE ZARZADZANIA
PRZEDSIEBIORSTWEM ROLNICZYM W KONTEKSCIE
UWARUNKOWAN POLSKIEGO ROLNICTWA

1. Czynniki ryzyka w gospodarstwie rolniczym

Ryzyko jest nieroztaczng cecha kazdej aktywnosci cztowieka i jest zwia-
zane gtownie z decyzjami podejmowanymi przez ludzi w sytuacjach, kiedy brak
jest pewnosci co do efektow (skutkdw) podjetych decyzji. W sensie statystycz-
nym ryzyko charakteryzowane jest poprzez prawdopodobienstwo strat i moze
by¢ okreslone jako zroznicowanie efektéw w stosunku do wartosci srednich,
a podstawowe jego miary to wariancja lub odchylenie standardowe.

Tradycyjnie mierzalne ryzyko odrdzniane byto od niepewnosci, czyli sta-
nu rzeczy, dla ktoérego nie mozna okresli¢c prawdopodobienstwa wystapienia
okreslonych zdarzen. W istocie niewielka tylko czes¢ ludzkich dziatan przebiega
w warunkach wzglednej pewnosci. W dziatalnosci gospodarczej ma to miejsce
najczesciej w odniesieniu do decyzji o charakterze operacyjnym, krétkotermi-
nowych, gdzie wyniki dziatania dadza si¢ stosunkowo trafnie przewidzie¢.

1.1. Podstawowe definicje

Ryzyko, w tradycyjnym rozumieniu tego pojecia, definiowa¢ mozna, jako
»Stochastyczne elementy problemu decyzyjnego, ktdére moga by¢ okreslone
w postaci liczbowych, obiektywnych prawdopodobienstw, podczas gdy niepew-
nos¢ odnosi sie do warunkow decyzyjnych z losowymi wynikami, dla ktorych
nie mozna okresli¢ prawdopodobienstw w obiektywny sposéb”® [Moschini,
Hennessy 2001, s. 91].

Wspotczesnie, jak sie¢ wydaje, rozroznienie tych pojeé¢, przypisywane
Knight’owi, nie jest tak scisle przestrzegane. Moschini and Hennessy (op.cit.)

> Pierwszy podrozdzial zostal napisany przez E. Majewskiego, A. Wasa i L. Cyganskiego,
podrozdziat drugi zostat opracowany przez E. Majewskiego zas$ trzeci przez P. Sulewskiego.

> risk arises when the stochastic elements of a decision problem can be characterized in
terms of numerical objective probabilities, whereas uncertainty refers to decision settings with
random outcomes that lack such objective probabilities”
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stwierdzaja, ze pojecie ,,niepewnosci” stosuje sie gtdwnie do scharakteryzowa-
nia otoczenia, w jakim decyzje gospodarcze sa podejmowane, natomiast termin
»ryzyko” stuzy do okreslenia ekonomicznych konsekwencji podejmowania de-
cyzji w warunkach niepewnosci. Chavas (2004) stwierdza, ze ,,ryzyko reprezen-
tuje jakakolwiek sytuacje, w ktorej jakies zdarzenia nie sa mozliwe do okresle-
nia z pewnoscia”. Z kolei Harwood i in. (1999) dyskutujac na temat ryzyka
w produkcji rolniczej okreslaja je jako ,,niepewnosé, ktora ma znaczenie”. Pod
pojeciem ,,znaczenie” rozumieja oni prawdopodobienstwo strat finansowych,
mozliwos$¢ wystapienia zagrozen dla zdrowia ludzi, niekorzystnego wptywu na
stan zasobow majatkowych i innych zdarzen, ktore negatywnie wptywaja ha do-
brobyt [za OECD 2008, s. 5]. Przyjmujac ten punkt widzenia uprawnione zara-
zem staje si¢ stwierdzenie, ze dla wielu decyzji ryzyko nie jest istotnym elemen-
tem w procesie decyzyjnym, ze wzgledu na niski poziom potencjalnych strat lub
mate prawdopodobienstwo ich wystapienia [OECD 2001].

Wedtug Hardaker, Huirne, Anderson (1997) ,jakiekolwiek rozwazania
ex-ante w procesie podejmowania decyzji odnosza si¢ do niepewnosci w zna-
czeniu przewidywania nieznanej przysztosci, ryzyko odnosi si¢ natomiast bar-
dziej do pomiaru ex-post szacowanych ex-ante ekonomicznych skutkow podje-
tych decyzji”. Jako takie, ,,ryzyko” moze by¢ zdefiniowane jako ,,niepewnosé
wynikéw”*® [za Commission 2001].

Kierujac si¢ takim rozumieniem ryzyka i niepewnosci mozna uznaé, ze
poziom ryzyka podnosi si¢ na 0gét znaczaco, im bardziej wydtuza si¢ horyzont
czasowy, w ktorym ujawnia¢ si¢ beda skutki podjetych decyzji. Zaleznos¢ jest
tu dos¢ oczywista: im diuzsza perspektywa czasu, tym wigksza jest niepewnosé
odnosnie warunkdw, jakie wystapia w odlegtej przysztosci.

Wynika z tego rowniez inna szczegdlna cecha pojecia ,,ryzyko” w dzia-
talnosci gospodarczej. Pomiar rzeczywistego ryzyka w znaczeniu skutkéw de-
cyzji mozliwy jest dopiero po ustaleniu wynikow tych decyzji (ex-post), nato-
miast w procesie podejmowania decyzji mozliwe jest jedynie oszacowanie ry-
zyka. Producenci dokonuja wigc subiektywnej oceny ryzyka ex-ante (perceived
subjective risk) nie dysponujac petna wiedza o prawdopodobnym przebiegu zda-
rzen. Miedzy innymi ze wzgledu na to, decydenci klasyfikowani sa wedtug
trzech typow postaw (nastawienia) wobec ryzyka, jako wykazujacy:

e sktonnosc¢ do podejmowania ryzyka,

*® Following this view any ex-ante considerations in the decision making process refer to un-
certainty regarding the prediction of an un-known future, whilst risk relates more to the
ex-post measuring or ex-ante assessment of economic impacts of the decisions made. As such
.sk” can be defined as ,uncertainty of outcomes”.
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e  0bojetnos¢ wobec ryzyka,
e nieche¢ (awersje) do ryzyka.

Wystepowanie ryzyka, w znaczeniu ,,niepewnosci przysztych wynikow”
nie powinno by¢ oceniane jako zjawisko jednoznacznie negatywne. W istocie
»bardziej ryzykowne decyzje”, jak to si¢ potocznie okresla, niosa ze soba ryzyko
negatywnych skutkow, w wymiarze ekonomicznym majacych charakter niepla-
nowanych kosztow, obnizonych przychodoéw badz tez innego rodzaju strat. Jed-
nakze, te same decyzje w przypadku zaistnienia sprzyjajacych warunkow skut-
kowaé¢ moga wysokimi ,,nagrodami”, po ktére siggaja decydenci sktonni do po-
dejmowania ryzyka. Mozna wiec uzna¢, ze ryzyko, ktére w sensie ekonomicz-
nym okresla prawdopodobienstwo wystapienia okreslonego zdarzenia, ,,ma za-
razem swoja cene”. Jest ona okreslona stratami w przypadku uzyskania efektow
znaczaco nizszych od wartosci przecigtnych efektow lub kosztami ,,inwestycji”
w bardziej ryzykowne decyzje, jezeli wyniki dziatania beda znaczaco korzyst-
niejsze od $rednich w rozktadzie funkcji wynikow.

W literaturze przedmiotu niekorzystne zdarzenie maja r6zna skale oddzia-
tywania na funkcjonujace na rynku podmioty gospodarcze. Stad tez rozrdznia
si¢ pojecia ryzyka i kryzysu. Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej wiaze si¢
z wystapieniem potencjalnych strat, ktére generujac dodatkowe koszty i (lub)
poprzez obnizenie przychodow niekorzystnie wptywaja na poziom zysku i po-
garszaja ptynnos¢ finansowa w okresie wystepowania skutkow podjetych wcze-
$niej decyzji. Kryzys natomiast pojmowany jest jako zdarzenie o charakterze
szoku (kleski, katastrofy), ktore zagraza istnieniu podmiotu gospodarczego
(mozliwos¢ bankructwa) ze wzgledu na rozmiar szkdd w potencjale produkcyj-
nym i zachwianie dtugoterminowej ptynnosci. Cafiero i in. (2007) podaja za do-
kumentem Komisji Europejskiej [EC COM (2005) 74] trzy warunki kwalifiku-
jace zdarzenie jako kryzysowe:

e nieprzewidywalne,
e  przekraczajace indywidualne mozliwosci producenta wyjscia z kryzysu,
e dotykajace duza liczbe producentéw.

Zabezpieczenie si¢ przed zdarzeniami o charakterze kryzysowym, gtéwnie
ze wzgledu na ich nieprzewidywalnos¢ jest praktycznie niemozliwe (a z pewnoscia
trudne i kosztowne) i w zasadzie tylko w ograniczonym zakresie podlegajace kla-
sycznym rodzajom ubezpieczenia oferowanym prze towarzystwa ubezpieczeniowe.

W rolnictwie europejskim mozna podac jako przyktadowe czynniki kry-
zysu jaki spowodowaty w znacznej liczbie gospodarstw choroba BSE lub epi-
demie ptasiej grypy, skutkujace nie tylko stratami w stadach zwierzat, ale row-
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niez dtugookresowymi spadkami popytu i cen. W rolnictwie polskim w nieodle-
glej przesztosci miaty miejsce wymarzniecia duzych powierzchni sadow w la-
tach 70. powodujac straty drzewostanu wymagajace kilkuletniego okresu ocze-
kiwania na odtworzenie potencjatu produkcyjnego i dojscie do poziomu produk-
tywnosci sprzed kryzysu.

Szczegblnym zrodtem zdarzen wywotujacych kryzys sa kleski zywiotowe
(natural disasters), takie jak powodzie i trzgsienia ziemi. Czestotliwosé ich wy-
stepowania (a zatem prawdopodobienstwo strat) jest relatywnie mata, a w od-
roznieniu od ryzyka, ktore moze wyraza¢ si¢ rozktadem efektdw po obu stro-
nach funkcji dystrybucji w stosunku do wartosci $redniej, generuja one wytacz-
nie szkody. Kleski zywiotowe wywotuja straty w roznych sektorach gospodarki,
jak rowniez w stanie majatkowym jednostek oraz instytucji spotecznych. Naj-
czesciej wymagaja zaangazowania panstwa w usuwanie skutkow, w tym dziatan
takich jak pomoc humanitarna, odbudowa substancji majatkowej czy rewitaliza-
cja poszkodowanych sektoréw gospodarczych [Mechler 2004].

1.2. Kategorie i czynniki ryzyka w gospodarstwach rolnych

Kategorie ryzyka, ktére obejmuja rozne czynniki ryzyka w znaczeniu
przyczyn potencjalnych zagrozen, sa w zasadzie wspdlne dla podmiotow z roz-
nych sektoréw gospodarki. Odmienne moze by¢ natomiast ich znaczenie
z punktu widzenia znaczenia dla efektéw finansowych dziatalnosci czy stanu
majatkowego w rdznego typu przedsiebiorstwach, na przyktad w gospodarstwie
rolniczym. W szczegolnosci odnosi sie to do efektéw produkcyjnych w dziatal-
nosci rolniczej, ktéra ze wzgledu na jej biologiczny charakter i silna zaleznosc¢
od czynnikdéw przyrodniczych moze odchyla¢ si¢ znaczaco od linii trenddw
kreujac ryzyko wynikajace z niepewnosci warunkéw wptywajacych na poziom
jednostkowych wydajnosci.

W odniesieniu do rolnictwa w literaturze przedmiotu najczesciej przyj-
mowana jest nastepujaca klasyfikacja ryzyk [m.in. Hardaker, Huirne, Anderson
1997, Commission 2001]:

e 0sobowe — dotyczace zaréwno wiascicieli, jak i pracownikow najemnych,
a zwiazane z zagrozeniami dla zdrowia lub nawet zycia ludzi;

e  majatkowe — odnoszace si¢ do strat w stanie (wartosci) roznych sktadnikow
majatku gospodarstwa rolniczego (majatek trwaty i obrotowy, inwentarz
zywy) w wyniku takich zdarzen jak kradzieze, pozary lub zniszczenia spo-
wodowane innymi czynnikami, np. naturalnymi (huragany, powodzie, itp.);
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e finansowe — wynikajace z niekorzystnych zmian parametrow makroeko-
nomicznych takich jak stopy oprocentowania, kursy wymiany, stopy opo-
datkowania lub kosztow majatkowych (np. optaty dzierzawne, optata robo-
cizny) skutkujacych potencjalnie pogorszeniem lub nawet utrata ptynnosci
I wptywajacych na poziom wynikdow finansowych;

e instytucjonalne — zwiazane ze zmianami polityki gospodarczej (rolnej) w od-
niesieniu do poziomu wsparcia finansowego dla rolnikow (np. modulacja lub
potencjalnie zniesienie ptatnosci bezposrednich) i innych instrumentéw
wspomagania gospodarstw rolniczych (np. doptaty ONW, dofinansowanie
inwestycji, programy rolnosrodowiskowe), zakresu i skali interwencji ryn-
kowej (np. wycofanie kwotowania produkcji, ograniczenie lub zniesienie
subsydiow eksportowych itp.), czy innych form wspierania rolnictwa;

e produkcyjne — bezposrednio oddziatujace na produktywnosé¢ czynnikow
w produkcji roslinnej (ryzyko spadku wielkosci i jakosci plonow) i w pro-
dukcji zwierzecej (ryzyko epidemiczne, upadki zwierzat, znaczacy spadek
wydajnosci jednostkowych);

e cenowe (rynkowe) — wynikajace z wahan cen produktow rolniczych i cen
srodkow do produkcji, przez co ksztattuja si¢ one inaczej niz przewidywa-
no po tym, jak podjete zostaty decyzje co do struktury produkcji i poziomu
naktadow.

Do powszechnie zestawianych kategorii ryzyka mozna doda¢ rowniez, ja-
ko odrebna kategorig, ryzyko dochodowe. Mozna je traktowaé jako wypadko-
wa réznych kategorii ryzyka (sume ryzyk) wptywajacych na wielkos¢ dochodu
rolniczego, poszerzajac je, w wymiarze dochodu rodziny rolnika, o ryzyko
zwiazane z wielkoscia dochodow spoza gospodarstwa (np. w wyniku utraty pra-
cy, innej dziatalnosci niz rolnicza). Ma to znaczenie przede wszystkim w gospo-
darstwach z mata skala produkcji, w ktérych dochody wytacznie z produkcji
rolniczej nie sa wystarczajace do zapewnienia zywotnosci ekonomicznej gospo-
darstwa i godziwego poziomu utrzymania rodziny rolnika.

Poszczegolnym kategoriom ryzyka mozna przyporzadkowaé rodzaje ry-
zyka wyroznione wedtug kryterium zasiegu oddziatywania w skali sektora:

e Ryzyko idiosynkratyczne (specyficzne), ktére w mikroskali odnosi si¢ do
pojedynczych podmiotdéw gospodarczych lub jednostek. Poziom ryzyka za-
lezny jest w duzym stopniu od indywidualnych decyzji i czesciowo warun-
kowany jest poziomem wiedzy | umiejetnosci zarzadzajacych;

e Ryzyko wspolne (covariant) wystepujace w skali mezogospodarczej i ze
wzgledu na czynniki ryzyka oddziatujace na grupy podmiotéw o wspol-
nych cechach (np. gospodarstwa specjalizujace si¢ w okreslonym kierunku
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produkcji) lub podmioty na obszarach ograniczonych terytorialnie (spo-
tecznosci lokalne);

e Ryzyko systemowe®” wystepuje w skali makrogospodarczej i obejmujace
zdarzenia oddziatujace potencjalnie na ogot podmiotow gospodarczych lub
ich znaczna czes¢ w skali regionalnej. Ryzyko systemowe, okreslane takze
mianem podstawowego, determinowane jest przez sity zewnetrzne i nie
moze by¢ kontrolowane przez pojedyncze osoby lub podmioty. W ramach
tej kategorii ryzyka mozna wyrozni¢ miedzy innymi ryzyko rynkowe, poli-
tyczne, walutowe, ryzyko inflacji oraz szereg czynnikdw zwiazanych z si-
tami przyrody.

Syntetyczne zestawienie rodzajow ryzyka wedtug kategorii ryzyka i zasiegu od-

dziatywania przedstawiono w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Kategorie ryzyka w rolnictwie i ich charakterystyka wg kryterium
zasiegu oddziatywania

Rodzaj Mikro (specyficzne, )
ryzyka idiosynkratyczne) Mezo (wspdlne) Makro (systemowe)
Zmiana cen ziemi, | Zmiany cen produktéw i srodkow
Rynkowe / i nowe wymogi do produkcji wywotane szokami,
Cenowe przemystu polityka handlowa, nowymi ryn-
Spozywczego kami, endogeniczna zmiennoscia
Grad, przymrozki, Deszcze,

Produkeyjne choroby nlezal_<azne, osuwanlg si¢ ziemi, Powod2|e,’susze, plagi, c_horoby
ryzyko osobiste, skazenia zakazne, technologie
ryzyko aktywow srodowiska

Finansowe Zmiany w dochodach _ Zmlzfm.y stop p,roce_ntowych

spoza gospodarstwa I wartosci aktywow finansowych
. Zmiany w: polityce regionalnej
. Lo . Zmiany Lo . .
Instytucjo- Odpowiedzialnos¢ . i krajowej, przepisach, regulacjach
w polityce lokal- , .
nalne /Prawne prawna nej (regulacjach) dotyczacych ochrony srodowiska,
) (regufac] ptatnosciach dla rolnictwa

Zrodfo: OECD 2008.

Wprowadzenie rozroznienia pomigdzy ryzykiem systematycznym a spe-
cyficznym w rolnictwie jest istotne z punktu widzenia strategii zarzadzania ry-

>" W polskim pismiennictwie w wielu opracowaniach stosowany jest termin ,,ryzyko systema-
tyczne”, co jak si¢ wydaje wynika z niezbyt wtasciwego ttumaczenia angielskiego ,,systemic”.
Znaczenie stowa systematyczny dotyczy uporzadkowania rzeczy. Natomiast zgodnie z istota
tej kategorii ryzyka okreslenie systemowe mozna interpretowaé¢ na dwa sposoby: zrodtem
ryzyka jest ,,system” jako pewna catos¢ (np. system finansowy panstwa, polityka gospodar-
cza), a z drugiej strony ,,system” w rozumieniu sektora czy regionu, w ktérym wszystkie
podmioty sktadajace si¢ na ten system poddane sa ryzyku w tym samym stopniu.
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zykiem na szczeblu gospodarstwa, jak tez z punktu widzenia polityki rolnej. Ry-
zyko specyficzne mozna skutecznie ograniczy¢ przez odpowiednie strategie za-
rzadzania podczas, gdy ryzyko systematyczne moze by¢ czesciowo zneutralizo-
wane jedynie przez dziatania podejmowane w znacznie szerszym obszarze (poli-
tyki sektorowej, ogdélnokrajowej czy nawet dziatan miedzynarodowych).

1.3. Czynniki ryzyka w obrebie ryzyka produkcyjnego

Przedmiotem rozwazan jest przede wszystkim ryzyko cenowe i jego zna-
czenie z punktu widzenia dochodow rolniczych. Jednakze, ze wzgledu na to, ze
ryzyko cenowe (przynajmniej w odniesieniu do cen produktow rolniczych) jest
na ogot silnie skorelowane z ryzykiem produkcyjnym, a w pewnym stopniu
rowniez instytucjonalnym, czynniki ryzyka w obrebie tych trzech kategorii
omowione zostana szerzej.

W produkcji roslinnej podstawowe czynniki ryzyka stanowia niekorzystne
zjawiska pogodowe, takie jak: susza, huragany, gradobicia, przymrozki wiosenne
czy ulewne deszcze. Powoduja one nie tylko bezposrednie straty w plonach roslin
uprawnych, ale moga réwniez pogarsza¢ jakos¢ produktow, niekiedy w znacza-
cym stopniu (np. uszkodzenia gradowe owocdw, pogorszenie parametrow bio-
chemicznych w warunkach suszy, zagrozenie nasileniem wystepowania chorob
roslin przy nadmiernych opadach). Charakter naturalny i losowy, czesciowo zwia-
zany z przebiegiem pogody, ma réwniez sporadyczne nasilenie wystepowania pa-
togenow roslin uprawnych (chwasty, insekty) co prowadzi¢ moze do nieprzewi-
dywanych spadkdéw plonu lub generowa¢ zwiekszone koszty ochrony roslin.

W Polsce w nieodlegtej przesztosci straty w plonach spowodowane czyn-
nikami pogodowymi byly umiarkowane i miaty ograniczony lokalnie zasieg.
W ostatnich latach jednakze, globalne zmiany klimatyczne coraz silniej oddzia-
tujace na klimat rowniez w Polsce powoduja, ze zagrozenia dla produkcji rolni-
czej wystepuja z coraz wigksza czestotliwoscia i nasileniem, obejmujac przy
tym coraz wieksze obszary kraju. Szczegdlne znaczenie wydaje sie mie¢ obec-
nie w Polsce zjawisko suszy. Z badan IMGW wynika, ze w okresie 1951-1981
zjawisko suszy w Polsce wystepowato srednio co 5 lat, a w okresie 1982-2006
co dwa lata. Podobna byta w tych okresach czestotliwosé susz wiosenno-letnich,
stanowiacych gtéwne zagrozenie dla produkcji roslinnej [Raport IMGW 2006].
W wyjatkowo duzej skali susza wystapita w Polsce w 2006 roku, przy czym
powierzchnia strat suszowych byta zréznicowana terytorialnie (tabela 1.2).
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Tabela 1.2.

Powierzchnia strat suszowych w Polsce w 2006 roku

Wojewddztwa Powierzchnia uzytkéw Areal strat Areal strat suszowych/
rolnych (tys. ha) suszowych (tys. ha) ogdtem UR (%)

dolnoslaskie 999,2 506,6 51
kujawsko-pomorskie 1026,1 789,6 77
lubelskie 1497,4 720,4 48
lubuskie 498,0 263,5 53
16dzkie 10911 627,8 58
malopolskie 7114 150,6 21
mazowieckie 2045,8 1112,0 54
opolskie 540,1 116,6 22
podkarpackie 757,6 127,4 17
podlaskie 1089,3 503,0 46
pomorskie 773,6 337,0 44
slaskie 4779 142,3 30
swietokrzyskie 574,8 387,4 67
warminsko-mazurskie 1078,1 674,4 63
wielkopolskie 1713,0 1340,0 78
zachodniopomorskie 1032,6 719,3 70

Razem 15906 8517,9 54

Zrodfo: Marciniak 2007.

Realne straty plonéw w 2006 byty w skali kraju nie az tak wysokie jak
wskazywataby na to powierzchnia terendw dotknietych susza, nawet w relacji
do bardzo korzystnego 2004 roku (tabela 1.3), co nie zmienia jednak istotnie
postrzegania zjawiska suszy jako gtdwnego zrédia ryzyka produkcyjnego w rol-

nictwie polskim.

Tabela 1.3. Plony wazniejszych roslin uprawnych w roku suszy (2006) w poréwnaniu
do plondw z lat 2004-2007 (dt/ha)

Gatunki 2004 2005 2006 2007 2006/2004
Pszenica 42,8 36,2 30,0 37,3 70%
Zyto 27,6 23,6 19,5 23,4 71%
Jeczmien 35,2 30,9 24,9 32,0 71%
Ziemniaki 196,0 174,0 147,0 204,0 75%
Buraki cukrowe 428,0 410,0 435,0 503,0 102%
Rzepak 30,3 23,8 24,3 25,4 80%

Zr6dfo: Opracowanie na podstawie danych z Rocznikéw Statystycznych GUS.

Inne pogodowe czynniki ryzyka maja w Polsce przewaznie zasieg lokalny
I dotykaja mniejszej liczby producentow, jakkolwiek w pojedynczych gospodar-
stwach moga powodowac znaczace straty (np. ulewne deszcze w okresie zbio-
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row, a w gospodarstwach sadowniczych przymrozki wiosenne lub gradobicie po
wyksztatceniu owocow itp.).

Czynniki ryzyka w produkcji zwierzecej zwiazane sa przede wszystkim
z zagrozeniem wystepowania chorob epidemicznych majacych charakter syste-
miczny. Bezposrednio moga wyrzadzac¢ one znaczace straty w stadach zwierzat
(w skrajnych przypadkach catkowita eliminacje zwierzat w stadzie) na obsza-
rach ograniczonych do skali regionalnej czy lokalnej. Posrednio moga powodo-
wac spadek popytu i cen okreslonych produktéw, tym samym niekorzystnie od-
dziatywac na sytuacje wszystkich producentéw w skali krajowej lub ponadnaro-
dowej. Takie zjawisko wystapito w Polsce po wystapieniu lokalnych ognisk pta-
siej grypy na przetomie 2007 i 2008 roku.

W pojedynczych gospodarstwach wystepuje ryzyko spadku wydajnosci
jednostkowych, zachorowan i upadkdéw zwierzat (np. prosiat w chowie trzody
chlewnej), ktore moze by¢ spowodowane nieodpowiednim zywieniem, ztymi
warunkami higienicznymi, czy tez brakiem wystarczajacej pielegnacji zwierzat.
Sa to czynniki w duzym stopniu kontrolowalne przez zarzadzajacych poprzez
stosowanie wiasciwych technologii i ogolnie, dobrej praktyki gospodarowania.

Ryzyko cenowe odnosi si¢ do cen produktéw i cen srodkow produkcji rol-
niczej 1 wyraza si¢ zmiennoscia cen odchylajacych si¢ okresowo od srednich war-
tosci na linii diugookresowego trendu. Nalezy podkresli¢, ze nie uznaje si¢ jed-
nakze za czynnik ryzyka sezonowych zmian cen [OECD 2008] — na przyktad niz-
szych cen zbdz bezposrednio po zbiorach, czy tez zrdznicowanych cen owocow
I warzyw w poszczegolnych porach roku, ktore zaleza od dtugosci okresu maga-
zynowania ptodéw rolnych i zwiazanych z tym kosztow. Podobnie sezonowo
zroznicowane moga by¢ ceny mleka (wiosna — zima). Tego rodzaju zmiennosé
cen wynika ze specyfiki produkcji rolniczej i jest w petni przewidywalna, nie nosi
zatem znamion losowosci, co jest wyznacznikiem ryzyka. W istocie, nawet wa-
hania cen zywca wieprzowego w dituzszych okresach opisanych cyklem swinskim
moga by¢ uznane za przewidywalne, a zatem niemajace charakteru ryzyka wyni-
kajacego z niepewnosci, jakkolwiek skala zmiennosci w tym przypadku podlega
rowniez oddziatywaniu innych, po czesci przypadkowych czynnikow.

W literaturze przedmiotu stosunkowo mato miejsca poswigca sie ryzyku
cenowemu w odniesieniu do cen srodkdéw produkcji [OECD 2008], ktére tez
charakteryzuja si¢ zmiennoscia w czasie. W rolnictwie, tak jak w kazdej innej
dziedzinie, odczuwalne sa okresowe wahania cen nosnikow energii, silnie skore-
lowane z cenami niektorych srodkdéw do produkcji (np. nawozy mineralne).
Szczegblna cecha ryzyka zwiazanego z cenami naktadéw, w odroznieniu od cen
produktow rolniczych, jest to ze w wielu przypadkach decyzje o rodzaju i po-
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ziomie nakladéw (znowu mozna poda¢ przyktad nawozenia mineralnego)
W czesci podejmowane sa przy znanych cenach, a wiec w warunkach pewnosci.
Zatem poziom ryzyka cen ptaconych jest z reguty nizszy niz poziom ryzyka
ZwWigzanego z cenami otrzymywanymi.

2. Strategie zarzadzania ryzykiem cenowym w gospodarstwie
rolniczym

Zarzadzanie ryzykiem w rolnictwie staje si¢ jedna z wazniejszych dziedzin
zarzadzania gospodarstwem i produkcja rolnicza. Aktualnie jest rowniez przed-
miotem zainteresowania polityki rolnej, co w Unii Europejskiej wyraznie zazna-
czylo sie w przegladzie wspolnej polityki rolnej i analizach wykonywanych
w Komisji Europejskiej [CAP Health Check... 2008, Risk... 2001]. Wynika to
z przekonania o rosnacym ryzyku gospodarowania w rolnictwie ze wzgledu na
coraz bardziej turbulentne otoczenie przyrodnicze, rynkowe i makroekonomiczne.

Z punktu widzenia ryzyka cenowego w rolnictwie szczegolnego znaczenia
nabieraja procesy liberalizacji handlu na rynkach rolnych, m.in. ze wzgledu na
negocjacje w ramach WTO i zmniejszenie dotychczasowego poziomu wsparcia
cen w ramach ochrony rynkdw wewnetrznych. Widoczne jest rowniez to w kra-
jach Unii Europejskiej i wraza si¢ w modyfikacji instrumentow wspdlnej polityki
rolnej. Niekorzystnych dla rolnictwa zmian mozna oczekiwa¢ réwniez w odnie-
sieniu do cen naktadow, czego zwiastunem byly zaktdcenia na rynku surowcow
energetycznych w 2008 roku, skutkujace réwniez zmianami na rynkach srodkow
do produkcji rolniczej.

Naktadajace si¢ na to zmiany Kklimatu i coraz czesciej wystepujace nieko-
rzystne czynniki pogodowe, a takze mozliwos¢ zmian instytucjonalnych (np. w po-
lityce rolnej) uzasadniaja tez¢ o prawdopodobnym zwigkszeniu ryzyka w rolnictwie
I zmniejszeniu stabilnosci dochodow rolniczych. Strategie zarzadzania ryzykiem
staja si¢ zatem waznym elementem ksztattowania i stabilizowania dochodow i dtu-
goterminowej zywotnosci gospodarstw rolniczych.

2.1. Przeglqd dostepnych strategii

Zarzadzanie ryzykiem definiowane jest jako ,,systematyczne stosowanie
polityk, procedur i praktyk zarzadzania do identyfikacji, analizowania, oszacowa-
nia, traktowania i monitorowania ryzyka” [Hardaker i in. 1997, s. 12]. W procesie
zarzadzania ryzykiem ex-ante wyrdznia si¢ trzy podstawowe obszary:

e identyfikacje ryzyka, oszacowanie ekspozycji na ryzyko i okreslenie poten-
cjalnych skutkow,
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e  zapobieganie ryzyku i tagodzenie potencjalnych skutkow,

e finansowanie dziatan ubezpieczajacych od ryzyka [Mechler 2004, s. 41].

Identyfikowanie i szacowanie ryzyka wymaga ze strony producentow
swiadomosci istniejacych zagrozen, a takze wiedzy i umiejetnosci stosowania
wiasciwych metod stuzacych tym celom. Za inne dziatania sktadajace si¢ na sze-
roko pojete zarzadzanie ryzykiem odpowiadaja w znacznym stopniu wiasciciele
lub zarzadzajacy podmiotami gospodarczymi, ale musza by¢ w tym odpowied-
nio wspomagani przez instytucje rynkowe oraz agendy rzadowe (tab. 2.1).

Tabela 2.1. Instrumenty i strategie zarzadzania ryzykiem stosowane

w gospodarstwach rolnych

Obszary Gospodar-
zarzadzania stwo rol- Rynek Rzad
Az ne/domowe/ y q
ryzykiem .,
spolecznosé
Polityki makroekonomiczne
Ogranicza- Wyhor Szkolenia z zakresu zarzadza- ZapOb'i%?S:;EitriStrOfom
nie ryzyka technologii nia ryzykiem Prewencja w zakresie chordb
zZwierzat
Instrumenty finansowe
(kontrakty terminowe, opcje) Wygtadzanie obciazen
Dywersyfike- Ubezplecgenla podatkowych _
. ; .. Integracja pionowa Programy tagodzace skutki
Zabezpie- cja produkcji . . L .
. . . Produkcja/marketing zjawisk cyklicznych
czenie przed | Roznicowanie . . .
. Kontraktacja Kontrole graniczne i inne
ryzykiem struktury - . . . .
o Rozpraszanie sprzedazy instrumenty ograniczania ryzyka
zasiewow . o ;
Zdywersyfikowane rozprzestrzeniania si¢ chorob
inwestycje finansowe zakaznych
Praca poza gospodarstwem
Pozyczki od Sprzedaz aktywéw
Radzenie sag.md_ow/ flnans_ovyych , Rekompensata skutkow katastrof
. rodziny Lokowanie srodkéw . .
sobie . y . Wsparcie socjalne
z ryzykiem Dzialalnose finansowych w bankach Programy wspomagania rolnictwa
yzy dobroczynna Kredyty gramy wspomag

W spotecznosci

Dochody spoza gospodarstwa

Zrédfo: OECD 2008.

Obserwacja praktyki rolniczej oraz wyniki pilotazowych badan upowaz-
niaja do wstegpnego, ostroznego stwierdzenia, ze w Polsce w zadnym z tych ob-
szarOw strategie zarzadzania ryzykiem w rolnictwie nie sa rozwinigte w zadowa-
lajacym stopniu. Na poziomie gospodarstw rolniczych niewystarczajaca wydaje
sie by¢ zarobwno swiadomos¢ rzeczywistych zrddet ryzyka (poza oczywistymi
czynnikami natury przyrodniczej), jak i przede wszystkim wiedza na temat roz-
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nych instrumentéw stuzacych ograniczaniu ryzyka lub redukowaniu skutkow
wystepujacych zagrozen, w tym mozliwosci adaptacyjnych w pojedynczych go-
spodarstwach, miedzy innymi poprzez odpowiednie doskonalenie stosowanych
technologii produkcji. Z kolei od instytucji i organizacji rynkowych, jak i agend
rzadowych, mimo przeznaczenia znaczacych srodkow finansowych we wpro-
wadzone w Polsce ubezpieczenia obowiagzkowe, mozna oczekiwaé wigkszego
zaangazowania w rozwoj instrumentow ubezpieczenia od ryzyka oraz w dziata-
nia szkoleniowe i upowszechnieniowe.

W odniesieniu do trzech podstawowych kategorii ryzyka determinujacych
stabilnos¢ dochodow rolniczych i sytuacje finansowa rolnikdw wyrozni¢ mozna
cztery typy instrumentow, skladajacych sie na obszar potencjalnych dziatan
zwigzanych z redukcja ryzyka i skutkow jego wystepowania w gospodarstwie
rolniczym [Guba, Majewski 2008]:

e W zakresie organizacji gospodarstwa,

e  dzielenie si¢ ryzykiem (risk sharing) poprzez rynek,
e interwencja polityki rolnej,

e  dzielenie si¢ ryzykiem poprzez ubezpieczenia.

Tabela 2.2. Wybrane dzialania z zakresu organizacji gospodarstwa i ich wplyw
na poziom ryzyka produkcyjnego i cenowego

Dzialania Ryzyko_ Ryzyko
produkcyjne cenowe

Optymalizacja struktury produkcji v -
Dobor odmian w uprawach roslinnych v (v)
Doskonalenie technologii w produkcji roslinnej v (v)
Wiasciwy system chowu zwierzat, dobrostan zwierzat v -
Inwestycje w srodki trwate ograniczajace wptyw pogody
(nawodnienia, instalacje przeciwprzymrozkowe) v -
i zwigkszajace precyzje zabiegdw pielegnacyjnych
Inwestycje w przechowalnictwo ptodéw rolnych - v
Koncentracja i specjalizacja v v

.- —brak wplywu, (v) —wplyw ograniczony, v wpfyw znaczqcy

Zr6dfo: Opracowanie wiasne.

Organizacja gospodarstwa i zastosowanie poprawnych, dostosowanych
do warunkdéw naturalnych technik wytwarzania (czesto zalezne od wyposazenia
w majatek trwaty, ale rowniez od wiedzy rolnika) maja znaczenie przede wszyst-
kim z punktu widzenia produktywnosci czynnikdéw produkcji i efektywnosci go-
spodarowania. Jednakze wiasciwa dywersyfikacja produkcji i odpowiednie zasto-
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sowanie technologii moga mie¢ istotne znaczenie dla ograniczania ryzyka, gtow-
nie produkcyjnego. Niektore z dziatan dotyczacych organizacji gospodarstwa
moga wplywaé rowniez na obnizenie poziomu ryzyka cenowego (tab. 2.2).

Dzielenie sie ryzykiem poprzez rynek rozumiane jest jako rozktadanie ry-
zyka pomiedzy partnerow w tancuchu dystrybucji i instytucje rynkowe i obej-
muje takie rozwiazania jak: grupowy marketing, kontraktacja, integracja piono-
wa czy kontrakty terminowe, ktore umozliwiaja eksternalizacje czesci ryzyka —
gtownie cenowego, na inne podmioty. W Polsce, z rozdrobniona struktura ob-
szarowa gospodarstw, duze znaczenie przywiazuje si¢ do tworzenia grup produ-
cenckich, ktore z zatozenia powinny poprawiaé¢ pozycje przetargowa rolnikow
na rynku, a tym samym mitygowac ryzyko cenowe. Badania nie w pelni po-
twierdzaja te teze w odniesieniu do relacji miedzy dominujacymi w tancuchu
podazy sieciami sklepdw wielkopowierzchniowych a grupami producentow,
ktorych sita negocjacyjna jest mimo wszystko relatywnie staba [Lubanska
2008]. Jednakze wspolne dziatania pozwalaja na osiaganie korzysci z tytutu
ekonomii skali, lepsze dostosowanie sie do wymogdw odbiorcéw a w efekcie
ograniczenie ryzyka cenowego i dochodowego. W kontekscie dzielenia si¢ ry-
zykiem cenowym potencjalnie znaczenie maja rézne formy integracji pionowej
(w tym kontraktacja), jakkolwiek pomigdzy ogniwami w dot i w gore tancucha
podazy w Polsce ciagle panuja raczej stosunki konkurencyjne, niz zachowania
0 charakterze kooperacji [Guba, Majewski 2008].

Atrakcyjnym instrumentem wydaje sie¢ by¢ ,,sprzedawanie” ryzyka ceno-
wego na rynku kontraktéw terminowych. W Polsce jest to jednak aktualnie roz-
wigzanie 0 ograniczonym zastosowaniu gtownie ze wzgledu na poczatkowsa faze
rozwoju instytucji gietdowych i niewielka liczbe¢ gospodarstw rolniczych ze ska-
la produkcji wystarczajaco duza, by efektywnie wykorzystywacé ten instrument.
Szerzej na ten temat mozna znalez¢ w rozdziale drugim, czwartym i piatym.

Interwencje polityki rolnej po akcesji do Unii Europejskiej i wdrozeniu
w Polsce wspdlnej polityki rolnej zasadniczo zmienity warunki prowadzenia
produkcji rolniczej, oddziatujac réwniez na procesy zarzadzania ryzykiem
w rolnictwie. Jeden z podstawowych instrumentow WPR jakim sa ptatnosci bez-
posrednie znaczaco stabilizuje dochody rolnicze. Natomiast rozne formy inter-
wencji na rynkach rolnych oraz kontrola podazy (np. kwoty mleczne) wptywaja
na podniesienie przecigtnego poziomu oraz zmniejszenie zmiennosci cen pto-
dow rolnych. Korzystne oddziatywanie ma réwniez wspomaganie finansowe
inwestycji w rozw0j i modernizacje gospodarstw w ramach programu rozwoju
obszarow wiejskich (m.in. poprzez instrument ,,inwestycje w gospodarstwie rol-
niczym”). Ulatwienie inwestowania, na przyktad w bardziej nowoczesne urza-
dzenia doskonalace procesy wytwarzania, moze bezposrednio oddziatywa¢ na
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zmniejszenie ryzyka produkcyjnego, a po czesci, zaleznie od rodzaju inwestycji,
rowniez ryzyka cenowego. Przede wszystkim jednak, poprzez zmniejszenie po-
trzeb kredytowania tych inwestycji, ta forma wsparcia wptywa na ograniczenie
kosztéw finansowania i ryzyka sptaty diugoterminowych zobowiazan.

Paradoksalnie jednak, wspdlna polityka rolna realizujac miedzy innymi
skutecznie cel stabilizacji dochodéw rolniczych, a tym samym redukujac po-
ziom ryzyka w rolnictwie, generuje innego rodzaju ryzyko poprzez stosowane
instrumenty wsparcia. | tak, zasilanie gospodarstw ptatnosciami bezposrednimi
oraz doptatami ONW zapewnia minimum dochodu w ztych latach i podobnie
jak inne, redukujace ryzyko przeciwcykliczne (counter-cyclical) formy wsparcia
finansowego zmniejsza zainteresowanie rolnikow innymi instrumentami zarza-
dzania ryzykiem [Anton, Giner 2004]. Gwarancja przychodow z tytutu ptatnosci
moze tez sklania¢ producentébw do nadmiernego, nieuzasadnionego ryzyka
w podejmowaniu decyzji produkcyjnych. Takie oddziatywanie moze mie¢ row-
niez wsparcie finansowe inwestycji produkcyjnych w rolnictwie ze wzgledu na
znieksztatcenie rachunku ekonomicznego optacalnosci inwestycji.

Polityka rolna niesie wreszcie ze soba ryzyko instytucjonalne wynikajace
z mozliwych zmian zasad stosowania roznych instrumentéw oddziatywania na
warunki prowadzenia produkcji rolniczej, w tym redukcji wsparcia finansowego,
CO Moze W czasie negatywnie wptywac¢ na stabilnos¢ cen i dochoddw rolniczych.

Dzielenie sig ryzykiem poprzez ubezpieczenia stanowi relatywnie nowy
I silnie rozwijajacy si¢ w ostatnich dziesigecioleciach obszar strategii zarzadzania
ryzykiem w rolnictwie w odniesieniu do ryzyka produkcyjnego, cenowego i do-
chodowego. Wspotczesnie oferta ubezpieczenia od ryzyka w produkcji rolniczej
w roznych krajach swiata obejmuje wiele réznorodnych instrumentéw dostoso-
wanych do wystepujacych czynnikdw ryzyka, struktury obszarowej gospodarstw
I podejscia krajowych rzadow do wspomagania rolnikow w radzeniu sobie z ry-
zykiem [Garrido, Bielza 2007].

2.2. Wybrane problemy zwigzane z ubezpieczeniem od ryzyka

Istota instrumentdéw dzielenia sie ryzykiem poprzez ubezpieczenia polega
na taczeniu ryzyka poprzez tworzenie wspdlnej puli ryzyka (risk pooling), czyli
przez gromadzenia sktadek ubezpieczenia w ,,puli”, z ktorej wyptacane sa odszko-
dowania tym cztonkom puli (ubezpieczonym), ktorzy poniesli straty. Zasadniczo
taczeniu w jednej puli podlegaja podobne czynniki ryzyka, co wyjasnia migdzy
innymi réznorodnos¢ instrumentéw oferowanych przez rynek ubezpieczen.

Tworzenie puli ryzyka wymaga od instytucji ubezpieczyciela oszacowa-
nia prawdopodobienstwa wystapienia czynnikow ryzyka i skali potencjalnych
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strat bedacych przedmiotem odszkodowania. Zawiera si¢ w tym podstawowy
warunek taczenia ryzyka, jakim jest zgromadzenie w puli odpowiednio duzej
liczby ubezpieczonych. Przy znanym prawdopodobienstwie wystapienia strat
w miare wzrostu liczby uczestnikow puli rosnie zdolnos¢ ubezpieczyciela do
wyplaty odszkodowan bez zagrozenia wyptacalnosci systemu, a jednoczesnie
mozliwe jest okreslenie wielkosci sktadek ubezpieczenia na relatywnie nizszym
poziomie, atrakcyjnym dla ubezpieczanych.

Pojawia sie tu jednak jeden z Kkilku podstawowych probleméw systemu
ubezpieczen okreslany mianem asymetrii informacji (asymmetric information)
w relacjach miedzy stronami dzielacymi miedzy siebie ryzyko (ubezpieczyciel -
ubezpieczany). Asymetria informacji polega na tym, ze rolnicy dysponuja wigk-
sza wiedza (informacja) o swoich gospodarstwach (w tym istniejacych zagroze-
niach) niz ubezpieczyciele. Wynikajacym z tego zagrozeniem dla ubezpieczy-
ciela jest, ze dysponujac mniejsza wiedza moze okresli¢c wielkos¢ skladek na
poziomie zbyt niskim by pokry¢ szkody. Ograniczajac wiasne ryzyko ubezpie-
czyciel moze z kolei okresli¢ sktadki na poziomie zbyt wysokim, tym samym
ostabiajac efekt taczenia ryzyka ze wzgledu na mniejsze zainteresowanie
uczestnictwem w ,,puli”.

Ze zjawiskiem asymetrii informacji acza si¢ silnie dwa inne problemy
dotyczace instrumentow ubezpieczeniowych: negatywnej selekcji (adverse se-
lection) i pokusy naduzycia (moral hazard). Negatywna selekcja oznacza, ze
bardziej sktonni do ubezpieczania si¢ sa producenci, ktorzy wyzej oceniaja sto-
pien zagrozenia ryzykiem, posiadajac wiedze, ktdra nie dysponuje w petni ubez-
pieczyciel. Natomiast pokusa naduzycia definiowana jest jako zmiana zachowa-
nia ubezpieczonych po wykupieniu ubezpieczenia w sposdb nieprzewidziany
przez ubezpieczajacego [Arrow 1996]. Wyrazac¢ si¢ to moze si¢ sktonnoscia do
podejmowania bardziej ,,ryzykownych” decyzji produkcyjnych lub ich zanie-
chaniem (brakiem nalezytej starannosci). W gospodarstwie rolniczym dotyczy
to przede wszystkim mozliwego braku respektowania wymogow agrotechnicz-
nych w odniesieniu do produkcji roslinnej lub braku odpowiedniej opieki i bte-
dow w pielegnacji zwierzat gospodarskich. Ewentualne straty wynikajace z po-
petnianych btedow i braku nalezytej starannosci sa czesciowo niwelowane po-
siadanym ubezpieczeniem. Ponadto w rolnictwie wystepuje dodatkowe zabez-
pieczenie minimalnych dochodow poprzez ptatnosci bezposrednie.

Innego rodzaju trudnosci wystepuja w taczeniu ryzyka zaleznie od stopnia
w jakim ryzyka sa stochastycznie niezalezne [Baltussen i in. 2008]. Wiaczenie do
puli niezaleznych czynnikow ryzyka zmniejsza wariancje szkod, natomiast
w odniesieniu do czynnikow ryzyka systemowego i ryzyk skorelowanych pozy-
tywnie ten efekt jest stabszy. W przypadku taczenia w petni systemowego ryzyka
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efekt puli nie wystepuje w ogole [Baltussen i in. 2008, za Harrington, Niehaus
1999]. Tego typu czynnika ryzyka (np. zwiazane z wahaniami cen) trudno podda-
ja sie w zwiazku z tym klasycznym instrumentom ubezpieczenia, natomiast moga
by¢ niewatpliwie objete instrumentami finansowymi i rynkowymi. Do pewnego
stopnia problematyczne sa rowniez ryzyka nie w petni niezalezne, a zarazem nie
w petni systemowe (tzw. in-between risks), takie jak susza czy epidemie w pro-
dukcji zwierzecej. Laczenie w puli tego rodzaju czynnikdw ryzyka generuje wy-
sokie koszty odszkodowan po wystapieniu ewentualnych zagrozen, co stanowi
samo w sobie ryzyko dla towarzystw ubezpieczeniowych. Wystepuje w zwiazku
z tym efekt ,,btednego kota”: ubezpieczyciele oferuja odpowiednie instrumenty
ustalajac wysokie sktadki, co z kolei ogranicza stopien uczestnictwa w puli. Tym
samym, réwniez z powodu negatywnej selekcji, mniejsza liczba ubezpieczajacych
sie, ktorzy wysoko oceniaja poziom ryzyka w swoich gospodarstwach, tworzy
mniejsza pule srodkdw do dzielenia sie ryzykiem.

Zasygnalizowane tu, wybrane problemy dotyczace instrumentéw ubezpie-
czenia od ryzyka generuja niedoskonatosci w funkcjonowaniu mechanizméw
rynkowych na rynku ubezpieczen i wskazuja na zasadnicze trudnosci w stwo-
rzeniu takiej oferty instrumentow, ktdéra spetniataby podstawowe oczekiwania
roznych, zainteresowanych stron. Oczekiwania te obejmuja:

e  duza skalg uczestnictwa w taczeniu ryzyka,
e  mozliwos¢ ubezpieczenia od ryzyka systemowego,

o efektywnos¢ instrumentdéw ubezpieczeniowych z punktu widzenia ubezpie-
czanych i ubezpieczycieli.

Trudnosci te, a przede wszystkim niedoskonatos¢ rynku ubezpieczen, wy-
stgpowanie zjawiska asymetrii informacji czy wystepowanie ryzyk systemo-
wych, ograniczaja oferte instytucji ubezpieczeniowych, ktore nie sa sktonne do
ubezpieczania rolnikdéw od niektorych, najbardziej istotnych z punktu widzenia
rolnictwa czynnikow ryzyka (np. susza). Kreuje to warunki do interwencji rza-
dowej, podejmowanej w wielu krajach swiata, gtdwnie poprzez subsydiowanie
niektorych instrumentow ubezpieczenia. Jednoczesnie rodzi to potrzebe stoso-
wania zroznicowanych strategii zarzadzania ryzykiem w gospodarstwie rolni-
czym. W obszarze ,,dzielenia si¢ ryzykiem poprzez ubezpieczenia” prowadzi to
do poszukiwania nowych i doskonalenia istniejacych instrumentow ubezpiecze-
nia lepiej dostosowanych do specyfiki roznych dziatow produkcji rolniczej, wa-
runkow ekonomicznych i wystepujacych czynnikdw ryzyka.
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2.3. Przyk#ady instrumentow ubezpieczenia rolnikow od ryzyka cenowego
I dochodowego

Istota dzielenia si¢ ryzykiem jest zastosowanie rozwiazan organizacyj-
nych lub instrumentéw finansowych odnoszacych si¢ do powiazan rynkowych
producentow rolnych w tancuchu podazy (np. rézne formy integracji pionowej
I poziomej, kontrakty terminowe, opcje) oraz zastosowanie klasycznych instru-
mentow ubezpieczenia od ryzyka.

W ostatnich kilkunastu latach obserwuje si¢ silny rozwdj instrumentow
ubezpieczeniowych. Jest on szczegolnie wyrazny w Kkrajach rozwinigtych go-
spodarczo, ale ma miejsce rowniez w niektérych krajach rozwijajacych sie.
W Europie wsrod krajow z rozbudowana oferta instrumentoéw ubezpieczenio-
wych wymieni¢ nalezy przede wszystkim Hiszpanie, ale rowniez inne kraje Unii
Europejskiej jak Austria, Holandia czy Niemcy. Wsrod lideréw na rynku ubez-
pieczen dla rolnictwa w panstwach pozaeuropejskich sa Stany Zjednoczone,
Kanada, Australia, a w krajach rozwijajacych si¢ m.in. Indie. Co istotne, wiele
instrumentow ubezpieczen rolniczych w réznych krajach jest we wstepnej fazie
wprowadzania (wigkszos¢ wdrozono na przetomie XX i XXI wieku), a nawet
eksperymentowania. Biorac pod uwage dostepne wyniki analiz na temat przy-
datnosci i efektywnosci, a przede wszystkim stopien uczestnictwa rolnikdw
w systemach ubezpieczeniowych, Zzadne istniejace instrumenty, jak si¢ wydaje,
nie funkcjonuja idealnie. Stad tez oferta instrumentow ubezpieczenia jest nie-
ustannie modyfikowana poprzez ewolucje stosowanych instrumentéw lub
wprowadzanie nowych rozwiazan. Trzeba przy tym podkresli¢, ze w poszcze-
golnych panstwach zréznicowany jest nie tylko zestaw instrumentéw ubezpie-
czeniowych, ale rowniez typ oferujacych je instytucji (ubezpieczenia prywatne,
publiczne, prywatno-publiczne z subsydiami panstwowymi), zakres objetych
ubezpieczeniami czynnikow ryzyka, a takze stopien uczestnictwa rolnikow
w dostepnych systemach [Commission 2006, Stagl 2006]. llustracja tego sa dane
dla krajow Unii Europejskiej zamieszczone w tabeli 2.3.
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Tabela 2.3. Ubezpieczenia rolnicze w krajach Unii Europejskiej

Kraj Czyczyn-|  czenia | = o | UPSEPIET ) czony g dek ubezpie- Subsydia
nik l:yzy— kombi- plonu czen areat (M€) czona M€ (%)
a nowane (%) (tys. ha) (%)

Austria PS PS PS 78 1,054 52 2,6 24 (46)
Belgia P - - b.d. 49 b.d. 0
Bulgaria P P - 52 1,276 6,6 4,8 0
Cypr GC GC - 100 112 8,7 7,2 4,4 (50)
Czechy PS PS - 35 1,074 32 1,8 7 (30)
Dania P - - b.d. b.d. 0
Estonia P - - <1 0,1 b.d. 0
Finlandia P P - <1 1,8 b.d. 0
Francja P P PS b.d. 3,507 211 1,7 5(2.4)
Niemcy P - - 43 7,265 129,2 1,2 0
Grecja G GC+GS+G - 100 2,5 b.d.
Wegry P P - 52 43,5 b.d. 0
Irlandia P - - b.d. b.d. 0
Wiochy PS PS PS 8 976 271,2 7.4 180 (67)
Lotwa PS - - <1 0,1 b.d. 0,05 (50)
Litwa PS - - 1 9 11 4,3 0,55 (50)
Luksemburg PS PS PS 45 26 1,3 2,3 0,65 (50)
Holandia P - - b.d. 75 b.d. 0
Polska P(S#) - - 7 9,9 b.d. 0
Portugalia PS PS - 22 298 46,9 8,4 32 (68)
Rumunia PS PS - 12 812 14 b.d. 7 (50%)
Slowacja PS PS - b.d. b.d. (5)0
Slowenia PS P - 17 9,5 7,6 4,3 (45)
Hiszpania PS PS PS 26 5,85 564,7 6,3 232 (41)
Szwecja P P - 60 1,5 b.d. 0
Wielka
Brytania P - - 7 370 111 0,8 0
Razem X X X X X 1539 X 497 (32)
Legenda:

-2 nie istnieje, b.d.: brak danych, #: Pilotazowe wdrozenie

P — prywatne (nie dotowane); PS — prywatne, czesciowo dotowane; S — subsydiowane;
G - publiczne; GS - publiczne, czesciowo dotowane;

GC - publiczne, obowiazkowe, czesciowo dotowane.

Zrédfo: ISPRA 2006.

Ubezpieczenia oferowane w krajach Unii Europejskiej w zdecydowanej
wiekszosci, poza nielicznymi wyjatkami, dotycza ryzyka produkcyjnego w od-
niesieniu do produkcji roslinnej lub, w mniejszym stopniu, zwierzecej. Stopien
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uczestnictwa rolnikbw w systemach ubezpieczeniowych jest zroznicowany
w poszczegolnych krajach — jedynie w Grecji i na Cyprze gdzie ubezpieczenia
sa publiczne i obowiazkowe uczestnictwo wynosi 100%. W wielu krajach ubez-
pieczenia sa subsydiowane ze srodkow publicznych przy zréznicowanej wielko-
sci wsparcia finansowego z budzetow krajowych.

Na tle panstw, w ktdérych liczba ubezpieczonych rolnikdw jest relatywnie
duza w Polsce, gdzie historia ubezpieczen produkcyjnych w rolnictwie jest bardzo
krétka uczestnictwo jest na niskim poziomie, a oferta ubezpieczeniowa obejmuje
praktycznie trzy instrumenty. Sa to przede wszystkim obowiazkowe ubezpiecze-
nia upraw i zwierzat wprowadzone na mocy ustawy o ubezpieczeniach upraw
rolnych i zwierzat gospodarskich z dnia 7 lipca 2005 r. Stanowia one klasyczne
ubezpieczenie produkcyjne od ,,okreslonego ryzyka wystapienia skutkow zdarzen
losowych w rolnictwie”. Znamiona instrumentu ubezpieczeniowego maja tez kre-
dyty kleskowe®, powszechnie nazywane suszowymi, wdrozone w poczatkach lat
90. Rolnik, ktérego gospodarstwo dotknigte zostato skutkami klesk naturalnych
uprawniony jest (przy spetnieniu okreslonych warunkéw zakwalifikowania regio-
nu do wsparcia finansowego) do zaciagnigcia kredytu na warunkach preferencyj-
nych (oprocentowanie na poziomie okoto 1,2%). Udziat budzetu panstwa polega
na dofinansowaniu bankom udzielajacym pozyczek roznicy pomigdzy preferen-
cyjna i komercyjna stopa oprocentowania, natomiast wielkos¢ uprawnionego kre-
dytu okreslana jest na podstawie szacunku szkdéd w gospodarstwie. O ile koszty
kredytow kleskowych sa pokrywane w catosci z budzetu panstwa, to obowiazko-
we ubezpieczenia upraw i zwierzat dostepne sa na zasadach komercyjnych lub
jako subsydiowany instrument prywatno-publiczny.

Z przegladu stosowanych w $wiecie systemow ubezpieczenia wynika, ze
tylko nieliczne instrumenty obejmuja ryzyko cenowe, najczesciej w formie
ubezpieczenia:

e  przychodow — z uwzglednieniem plondw i cen;
e dochodow - z uwzglednieniem kosztow produkcji (stosowane w USA, nie
wystepujace w Europie).

Ubezpieczenia te zapewniaja kompleksowa ochrone przed konsekwencja-
mi drastycznych spadkow przychodéw (podobnie dochodu) niezaleznie od tego

czy wywotane sa one wahaniami cen czy plonow. Za ich zalete z punktu widze-
nia ubezpieczyciela mozna uzna¢ to, ze plon i cena sa czgsto skorelowane nega-

*8 Kredyt obrotowy na wznowienie produkcji w gospodarstwach rolnych i dziatach specjal-
nych produkcji rolnej znajdujacych si¢ na obszarach dotknigtych kleska suszy, gradobicia,
nadmiernych opad6éw atmosferycznych, wymarzniecia, powodzi, huraganu, pozaru, plagi gry-
zoni lub osuwisk ziemi.
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tywnie. Tak wiec, znaczacy spadek wartosci jednego z tych elementéw rachunku
przychodéw moze by¢ zrekompensowany wyraznym wzrostem drugiego (np.
stosunkowo czesto wystepujaca zwyzka cen przy niskich plonach) jezeli taka
sytuacja ma zasigg Szerszy niz na ograniczonym terytorialnie obszarze. Z punktu
widzenia rolnikéw natomiast w takich szczegolnych sytuacjach bardziej atrak-
cyjne moga sie wydawac tradycyjne instrumenty ubezpieczenia plonow.

Z regutly instrumenty ubezpieczeniowe i oszacowanie strat odnosza si¢ do
pojedynczych gospodarstw. W ostatnich latach powstaty ubezpieczenia indek-
sowane (index insurances), stosowane rowniez w ubezpieczeniach przychodow,
ktore sa oparte o odpowiedni wskaznik dla wybranego terytorium [Bielza, Stro-
blmair, Gallego 2007], ktérym najczesciej jest jednostka administracyjna. Pod-
stawe do wyptaty odszkodowan stanowi stwierdzenie spadku plonow lub przy-
chodéw (plon razy cena) na wyznaczonym obszarze ponizej przyjetego progu®.
Do zalet tego typu ubezpieczen nalezy zaliczy¢ ograniczenie znaczenia zjawisk
negatywnej selekcji (adverse selection) i pokusy naduzycia (moral hazard).
Obiektywna wada natomiast jest objecie odszkodowaniem réwniez tych rolni-
kow, w ktorych gospodarstwach nie wystapity straty, jakkolwiek przy ograni-
czeniu powierzchni obszaru podlegajacego indeksowaniu do wzglednie matych
rozmiardw (np. powiat, gmina), odsetek takich rolnikdw nie powinien by¢
znaczacy.

Podstawowym warunkiem efektywnego stosowania ubezpieczen od ryzyka
cenowego w szerszej skali jest znalezienie obiektywnych cen, czyli takich, na kt6-
rych poziom nie moga wptyna¢ ubezpieczeni rolnicy. Dostepnos¢ takich cen dla
celéw szacowania odszkodowan eliminuje zjawiska negatywnej selekcji (adverse
selection) 1 pokusy naduzycia (moral hazard) [Kang, Magajan 2006]. W praktyce
przyjmowane sa najczesciej ceny gietdowe i ceny kontraktéw terminowych.

Przyktad typowego ubezpieczenia od ryzyka wahan cen dwoch produk-
tow — truskawek i ziemniakdw znalez¢ mozna w Hiszpanii (tabela 2.4). Instru-
menty te skonstruowano w poczatku lat 2000.

> Odmiang tego typu instrumentu sa posrednie ubezpieczenia indeksowane (Indirect-index
insurance), w ktorych podstawe do uznania szkod stanowi nie plon, a wskazniki meteorolo-
giczne lub zdjecia satelitarne. Moga by¢ wiaczone do tego typu instrumentéw réwniez dery-
watywy pogodowe [Bielza i in. 2007].
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Eksperymentalne ubezpieczenie cen dla producentow poznych ziemniakdw
wdrozono w 5 prowincjach Hiszpanii na zasadach ubezpieczenia indeksowanego.
Wskaznik cen, do poréwnan z przyjetym poziomem cen gwarantowanych, wy-
znaczony zostat z modelu regresji na podstawie miesiecznych cen z rynkow fran-
cuskiego i portugalskiego, tygodniowych cen z wazniejszych rynkéw hurtowych
w Hiszpanii oraz notowan na rynku kontraktéw terminowych w Amsterdamie.
Sktadki ubezpieczenia wynosity od 2% do 5% wartosci plonu. Stosowanie in-
strumentu zawieszono ze wzgledu na to, ze gietda amsterdamska zaprzestata ob-
rotu kontraktami na ziemniaki. W okresie stosowania instrument oceniany byt
jako efektywny, jakkolwiek trudny do pelnego zrozumienia dla rolnikéw.® Po-
dobny instrument skonstruowano dla producentow truskawek deserowych
(w 75% przeznaczanych na eksport) z ograniczonego geograficznie regionu Hu-
elva, z okresleniem stawek ubezpieczenia na poziomie 4-6% wartosci plonu.
Z réznych powoddw instrument nie zostat jednak zastosowany w praktyce.

Kilka instrumentow ubezpieczenia przychoddéw lub dochodu wdrozono
w Ameryce Pétnocnej, w USA i Kanadzie. Przyktadem jest Group Risk Income
Protection (GRIP USA) oferowany w Stanach Zjednoczonych dla produktéw rol-
niczych objetych kontraktami terminowymi w Chicago Board of Trade (CBOT).
Odszkodowania przystuguja ubezpieczonym rolnikom, jezeli przecigtna wartosé
przychodow w powiecie (county) spada ponizej progu wybranego przez rolnika
okreslajacego stopien zabezpieczenia. Wartos¢ progowa moze wynosic 70, 75, 80,
85% lub 90% . Wyjsciowe przychody w regionie kalkulowane sa z iloczynu ocze-
kiwanego plonu w regionie i ,,ceny GRIP”, a do wyznaczenia podstawy do od-
szkodowania sa nastepnie mnozone przez wartos¢ progowa. ,,Cena GRIP” okre-
$lana jest jako przecietna cena kontraktéw CBOT z pigciu kolejnych dni robo-
czych poprzedzajacych dzien 1 marca [Kang, Magajan 2006]. Doswiadczenia ze
stosowania GRIP oceniane sa pozytywnie. Znaczaco rosnie areat objety tym ubez-
pieczeniem (51 tysiecy polis, 11,7 min akrow w 2006 roku) pomimo 2-krotnego
wzrostu sktadki ubezpieczeniowej w okresie 1999-2006 [Baltuseen 2008].

Instrument z podobnym akronimem, ale inaczej rozwijanym — Gross Reve-
nue Insurance Plan (GRIP Canada) stosowany byt w latach 1991-1998 w Kana-
dzie. GRIP Kanada umozliwiat wybor jednej z trzech opcji: ubezpieczenie plonu,
ubezpieczenie przychodéw lub potaczone ubezpieczenie obu tych zmiennych®.
Uprawniony do ubezpieczenia byt obszerny zestaw roslin (wytaczone sa m.in. bu-
raki cukrowe, uprawy ogrodnicze i zwierzeta). Ubezpieczeniu przychodoéw podle-

% 7 notatek autora na podstawie wypowiedzi Alberto Garrido.

%1 podobnie skonstruowany jest stosowany w USA instrument Crop Revenue Coverage
(CRC).
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gata docelowa wartos¢ zbiorow (target revenue) szacowana w dniu siewu rosliny
wedtug historycznych plonow z gospodarstwa, powierzchni uprawy, ceny wspar-
cia obowiazujacej w danej prowincji kraju oraz poziomu pokrycia strat (min. 70%
oczekiwanej wartosci zbiorow). Odszkodowania wyptacano, jezeli warto$¢ zbio-
row wedtug przecietnych cen rynkowych byta nizsza od wartosci docelowej.

W ramach realizowania podejscia, ktore zaktadato stabilizowanie dochodéw
na poziomie gospodarstwa, w miejsce ubezpieczenia pojedynczych upraw, w Ka-
nadzie wdrozony zostat w 1991 roku Net Income Stabilization Account (NISA),
zastapiony pdzniej przez Canadian Agricultural Income Stabilization (CAIS).

NISA byt forma rachunku oszczednosciowego dla uprawnionych produ-
centow, sktadajacych depozyty w Funduszu NISA. Maksymalna warto$¢ depozy-
tow wynosita 20% uprawnionej sprzedazy (do 250 tys. dolaréw kanadyjskich)
rocznie, a do depozytow do 3% sprzedazy farmerzy otrzymywali rownowazne
wsparcie rzadowe. Dodatkowo depozyty otrzymywaly oprocentowanie 3% po-
wyzej stép rynkowych, réwniez subsydiowane z budzetu krajowego (warunki
wsparcia budzetowego byty nieznacznie zréznicowane dla Funduszy NISA 1 i 11).
Wycofanie depozytow z funduszy mogto nastapi¢ w przypadkach, gdy uprawnio-
na sprzedaz w danym roku byta nizsza od pigcioletniej sredniej dla gospodarstwa
lub kiedy dochdd gospodarstwa domowego przed opodatkowaniem spadat poni-
zej okreslonego poziomu — w roku 1999 byto to 20 lub 35 tys. dolarow zaleznie
od stanu rodzinnego. Drastyczne spadki przychodow farmeréw kanadyjskich
w latach 1988 oraz 1999 zmusity rzad Kanady do znaczacego zasilenia funduszy
NISA z budzetu krajowego. Uznano zarazem, ze NISA nie jest programem wy-
starczajaco efektywnym, by chroni¢ interesy farmeréw [Collier, Skees 2008], dla-
tego tez zostat on zastapiony przez funkcjonujacy na nieco innych zasadach pro-
gram CAIS stanowiacy w istocie instrument stabilizacji dochoddw.

Zmiany wprowadzone do CAIS dotyczyly migdzy innymi mozliwosci
uzupetnienia przez farmeréw niskich przychodéw juz od poczatkowego roku
uczestnictwa w programie, a wsparcie budzetowe udzielane byto jedynie w la-
tach wycofywania srodkéw z funduszu. Wyptaty uzaleznione sa od poziomu
nadwyzki referencyjnej skalkulowanej na zasadzie ruchomej, piccioletniej sred-
niej olimpijskiej (z odrzuceniem wartosci najwyzszych i najnizszych) i stano-
wiacej roznice miedzy przychodami a wydatkami. Podobnie jak w NISA fun-
dusz CAIS tworzony jest z depozytow sktadanych przez farmerow, ktore wyno-
sza co najmniej 14% nadwyzki referencyjnej. Nadwyzka osiagnigta w danym
roku ponizej 70% nadwyzki referencyjnej uprawnia do wycofania srodkdw
z funduszu i uzyskania subsydiowanych doptat. Wyptaty, pod warunkiem posia-
dania srodkow na rachunku funduszu CAIS, zawieraja trzy elementy sktadowe:
wyroéwnanie nadwyzki do poziomu 70% wartosci referencyjnej (20% z depozytu
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I doptata w relacji 4:1) z tytutu katastroficznych zdarzen, wsparcie dochodu do
poziomu 85% z subsydiowaniem w relacji 2,33:1, oraz wyrownanie dochodu do
poziomu 96% z subsydiowaniem w relacji 1:1. Wycofujac minimalny depozyt
w catosci do kazdego dolara depozytu farmer otrzymuje subsydiowane wsparcie
0 wartosci (przecigtnie) 2,28 dolara. Program CAIS okreslany jest jako efektyw-
ny jakkolwiek skomplikowany, pozbawiony wad wielu klasycznych form ubez-
pieczenia, a jednoczesnie ,,szczodry”, po ostatnich modyfikacjach szczegolnie
dla farmeréw z duzych gospodarstw [Collier, Skees 2008].

Z instrumentdéw stabilizacji dochodow warto wymieni¢ roéwniez system
Farm Management Deposits (FMD) wdrozony w 1999 roku w Australii [Australian
Government 2007]. Moze by¢ on okreslony jako instrument ubezpieczenia od wa-
han przeptywow pienigznych wywotanych naturalnymi czynnikami ryzyka (w Au-
stralii jednym z bardziej dotkliwych jest susza) lub wahaniami cen rynkowych.
FMD powiazany jest z systemem opodatkowania dochodow. Farmerzy w latach
»dobrych” gromadza w FMD depozyty stanowiace czg¢s¢ dochodu przed opodat-
kowaniem (aktualnie do maksymalnej kwoty 400 tys. dolaréw australijskich rocz-
nie). W roku skiladania depozyt pomniejsza podatek (tax-deductible), a podlega
opodatkowania w roku wycofywania na pokrycie poniesionych strat.

Przytoczone tu przyktady instrumentéw wprowadzonych stosunkowo nie-
dawno do praktyki pokazuja, ze oferta wdrazanych w §wiecie tradycyjnych in-
strumentéw ubezpieczenia od ryzyka jest poszerzana réwniez o ubezpieczenia
cen, przychodow i dochodow rolniczych. Sa one w wigkszosci subsydiowane,
a podstawowym ich celem jest stabilizowanie dochodéw rolniczych. Warun-
kiem ich stosowania, podobnie jak w niektdrych ubezpieczeniach od pojedyn-
czych, naturalnych czynnikow ryzyka, jest dysponowanie historycznymi danymi
z gospodarstwa, a w odniesieniu do instrumentéw ubezpieczenia dochodu pro-
wadzenie ewidencji ksiegowej umozliwiajacej sporzadzanie rachunku wynikow.

W tym syntetycznym przegladzie roznych rozwiazan ograniczono si¢ do
podania jedynie kilku przyktadow, z bardzo szerokiej i zrdéznicowanej oferty
instrumentow ubezpieczenia w rolnictwie, jakie stosowane sa w réznych kra-
jach. Z perspektywy Polski skiania to do ogodlnej refleksji, ze zasadne bytoby
podjecie dyskusji na temat celowosci i mozliwosci konstruowania nowych in-
strumentow ubezpieczeniowych dostosowanych do specyfiki polskiego rolnic-
twa. Wprowadzone niedawno ubezpieczenia obowiazkowe jak si¢ wydaje nie
rozwiazuja w petni problemu ryzyka w produkcji rolniczej. O zasadnosci po-
trzeby takiej dyskusji moze przy tym swiadczy¢ to, ze instrumenty ubezpiecze-
nia podlegaja nieustannej ewolucji, a przede wszystkim weryfikacji przez poten-
cjalnych uczestnikow systemow ubezpieczen.
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3. Percepcja ryzyka a narzedzia jego ograniczania

Wsrod podstawowych problemOw zarzadzania ryzykiem wymienia sie
miedzy innymi wiasciwe zdefiniowanie tego, czym ryzyko jest i jaki jest jego
poziom [Hardaker 2000, Lund 2005]. Brak znajomosci metod okreslania ryzyka
I instrumentow pozwalajacych na minimalizacje jego wplywu prowadzi do
wzrostu awersji do ryzyka, ktorej najbardziej zaawansowana forma jest unikanie
ryzyka. Przejawia si¢ to brakiem jego akceptacji, co oznacza wycofywanie si¢
z obszarow dziatania na ktorych ryzyko wystepuje. Powszechnie przyjmuje sie,
ze Wigkszos¢ rolnikow wykazuje znaczna awersje do ryzyka [Lien i in. 2005].
Jest to szczegdlnie widoczne w gospodarstwach mniejszych, w ktérych rolnicy
znacznie czesciej wykazuja wobec ryzyka postawe bierna, przejawiajaca Si¢
unikaniem wszelkich dziatan podnoszacych jego poziom [Ktoczko-Gajewska,
Sulewski 2008]. Poniewaz jednak ryzyko jest w rolnictwie nieuniknione, w rze-
czywistosci wystepuje zazwyczaj tagodniejsza forma awersji do ryzyka przeja-
wiajaca si¢ W czesciowym unikaniu ryzyka, co jednak prowadzi do ograniczania
dziatalnosci produkcyjnej [Klimkowski 2002]. Kluczowym elementem zarza-
dzania ryzykiem wydaje sie wiec wiasciwa percepcja i dobor odpowiednich me-
tod (narzedzi) jego ograniczania.

Przeprowadzone w 2006 r. w kilku krajach UE badania® wykazaty, iz
znaczna czes¢ rolnikow ma swiadomos¢ wystepowania zréznicowanych czynni-
kow ryzyka a wielu z nich (jak mozna domniemywaé¢ miedzy innymi wobec
braku wtasciwego zarzadzania ryzykiem) przynajmniej raz w okresie kierowania
gospodarstwem znalazto sie¢ w sytuacji kryzysowej, w bezposredni sposéb za-
grazajacej jego dalszemu funkcjonowaniu (tabela 3.1).

%2 Badania przeprowadzono w ramach projektu ,,Projektowanie i ekonomiczny wptyw instru-
mentow zarzadzania ryzykiem na rolnictwo europejskie” w Polsce, Holandii, Hiszpanii,
Niemczech i na Wegrzech. W kazdym z wymienionych krajow badaniami objeto od 200 do
230 gospodarstw uczestniczacych w systemie rachunkowosci rolniczej FADN. Gospodarstwa
zostaty dobrane w sposob odzwierciedlajacy strukture catej zbiorowosci uczestniczacej
w systemie FADN w poszczeg6lnych panstwach, zaréwno pod wzgledem typu produkcyjne-
go jak réwniez wielkosci ekonomicznej.
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Tabela 3.1. Odsetek rolnikow, ktorzy zetkneli sig¢ z sytuacja kryzysowa zagrazajaca
funkcjonowaniu gospodarstwa

Odsetek rolnikow, Czynniki sprawcze zaistnialej sytuacji kryzysowej
ktorzy znalezli si¢ w . Problem . L
oy | Sruacikoysones | SO g zoowone | VAT | Connid
zagrazajacej dal- rolnika
szemu funkcjono- % rolnikéw
waniu gospodarstwa
Niemcy 22 23 5 14 40 26
Wegry 40 72 11 6 51 24
Holandia 26 30 30 27 32 27
Hiszpania 57 82 5 2 10 4
Polska 18 54 6 31 31 6

Zrédfo: Palinka, Székaly 2008.

Sytuacja polskich rolnikow pod tym wzgledem okazata sie najkorzystniej-
sza, gdyz osoby deklarujace takie doswiadczenia stanowity tylko 18% badanej
zbiorowosci, podczas gdy w Hiszpanii byto ich ponad 50%. Rolnicy hiszpanscy
jako najczestszy czynnik ryzyka wymieniali czynniki klimatyczne. Najrzadziej
stanowito to problem w Holandii i Niemczech. Moze to sugerowa¢, niezaleznie
od bardziej korzystnych warunkow przyrodniczych, ze w rolnictwie tych krajow
wypracowano znacznie sprawniejszy system ograniczania ryzyka klimatycznego
niz chociazby w Polsce czy na Wegrzech. Czesto rolnicy wymieniali jako czyn-
nik ryzyka sytuacje rynkowa, a w przypadku polskich rolnikow jedna z gtow-
nych przyczyn powstania sytuacji kryzysowych okazaty si¢ tez problemy zdro-
wotne samego rolnika. Biorac jednoczesnie pod uwage wzglednie niski udziat
grupy deklarujacej doswiadczenia z sytuacja kryzysowa zagrazajaca istnieniu
gospodarstwa (w poréwnaniu do rolnikéw z innych badanych krajow) mozna
dojs¢ do wniosku, iz polscy rolnicy wykazuja znacznie wyzszy stopien odporno-
sci na sytuacje kryzysowe, a jednym z gtéwnych rzeczywistych powodéw mo-
gacych im zagrozi¢ moga by¢ jedynie problemy zdrowotne niepozwalajace na
kontynuowanie pracy w gospodarstwie®. Mozna przypuszczaé, iz wynika to
zaroOwno ze struktury rolnictwa i ograniczonych kontaktow z rynkiem w czgsci
najmniejszych gospodarstw, jak tez z przywiazania do prowadzonej dziatalno-

%% Na taka postawe wobec gospodarstwa wskazuja m.in. badania przeprowadzone w 2006 w ra-
mach projektu: ,,Dziatalnos¢ inwestycyjna w konwencjonalnych oraz alternatywnych systemach
rolnictwa w zaleznosci od r6znych scenariuszy politycznych” koordynowanego przez Uniwersy-
tet w Bolonii, w ktorym na pytanie o stosunek rolnikow do gospodarstwa i dziatalnosci rolniczej
80% z nich wybrato odpowiedz: ,,Dziatalnos¢ rolnicza ma wartos¢ emocjonalna i nigdy jej nie
zaprzestaniemy”.
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&ci, co sprawia, iz niekorzystne zdarzenia sa postrzegane przez badanych jako
trudnosci, ktére mozna pokona¢ pod warunkiem posiadania zdrowia.

Tabela 3.2. Czgstotliwosé strat w produkcji rolniczej w ostatnich latach

Kraj Ile razy niespodziewana strata w ostatnich 10 latach przekroczyla:

10% oczekiwanych plonéw? 5% produkcji zwierzecej.
Niemcy 2,9 1,9
Wegry 3,0 1,8
Holandia 2,9 2,2
Hiszpania 42 1,7
Polska 3,0 2,0

Zr6dfo: Palinka, Székaly 2008.

Na wystepowanie ryzyka w produkcji rolniczej, takze wsrdd polskich rol-
nikdw, wskazuja jednakze wahania plonow i zdarzajace si¢ straty w produkcji
zwierzecej (tabela 3.2). Przecigtnie w polskiej grupie objetej badaniami niespo-
dziewana strata przekraczajaca 10% oczekiwanych plonoéw w ciagu ostatnich
dziesieciu lat wystapita 3 razy, a niespodziewana strata w produkcji zwierzecej
(w gospodarstwach prowadzacych ten rodzaj dziatalnosci) przekraczajaca 5%
oczekiwanej produkcji — 2 razy. Wartosci te byty zblizone do wynikéw uzyska-
nych w pozostatych krajach. Warto nadmieni¢, iz tylko 13% badanych rolnikéw
stwierdzito, iz w ostatnich 10 latach nie poniosto zadnej straty. Warto zwroci¢
uwage na znaczne dysproporcje pomigdzy wskazywanymi przyczynami straty
plonow. Wyeksponowanie kategorii suszy swiadczy o rzeczywistej wadze pro-
blemu, trzeba jednak podkresli¢, iz badania przeprowadzono w 2006 r., a wigc
w okresie, gdy w znacznej czesci kraju wystapity znaczne straty spowodowane
susza. Mogto to, jako zdarzenie wzglednie nieodlegte w czasie, wptyna¢ na
czestsze wskazywanie suszy i pomijanie innych czynnikow. W tym miejscu po-
trzebne jest zastrzezenie, ktore odnosi sie do jednego z podstawowych proble-
mow identyfikacji przyczyn strat. Nie kwestionujac suszy jako czynnika ryzyka
w wielu gospodarstwach, w praktyce rolniczej czesto wystepuja w uprawach
zboz tzw. choroby podsuszkowe. Sa one efektem ztej praktyki rolniczej — wy-
stepuja bowiem przy stosowaniu nieprawidtowych nastepstw (uprawa zboz po
sobie), co przy braku odpowiedniej ochrony chemicznej skutkuje objawami
przypominajacymi rezultat suszy. Gdyby przyja¢, ze choroby podsuszkowe od-
powiadaja nawet za potowe strat plonow zboz, to i tak susza pozostaje gtownym
zrodtem ryzyka w produkcji roslinnej, a pozostate czynniki pogodowe maja, jak
dotad, marginalne znaczenie.
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Wykres 3.1. Przyczyny strat w produkcji roslinnej w Polsce w opinii rolnikow

Jaki byt gtéwny powdd straty plonow?
susza ‘ ] 84,0%
mroz 7[| 2,4%
szkodniki [J 1,9%

powddz | 0,5%

podtopienie || 0,5%
grad |0,5%
inne [ 1,9%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
% odpowiedzi

Zrodfo: Palinka, Székaly 2008.

Wykres 3.2. Przyczyny strat w produkcji zwierzecej w Polsce w opinii rolnikow

problemy zdrowotne zwierzat 78,3%

niekorzystne czynniki klimatyczne | 13,0%

btedy w Zzywieniu zwierzat I 8,7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
% odpowiedzi

Zrédfo: Palinka, Székaly 2008.

Na zwiazek z niepoprawng praktyka rolnicza wskazuja przyczyny strat
w produkcji zwierzecej (wykres 3.1). Fakt, iz w prawie 80% zaistniate straty
wynikaty z chorob zwierzat sugeruje, iz przynajmniej w czesci gospodarstw sta-
do nie byto objete nalezyta opieka weterynaryjna i, jak mozna przypuszczac,
znaczny odsetek zaistniatych przypadkéw choréb zwierzat mozna by wyelimi-
nowa¢ poprzez poprawe warunkow higieniczno-sanitarnych w budynkach in-
wentarskich. Podobnie przedstawia si¢ sytuacja w zakresie strat wynikajacych
z bteddw zywieniowych. Wykluczenie tego czynnika nalezy uzna¢ za znajduja-
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ce si¢ catkowicie w gestii rolnika, chociazby poprzez korzystanie z porad dorad-
cow zywieniowych.

Przeprowadzona ocena roznych czynnikdw ryzyka produkcyjnego wska-
zuje na pewne roznice w percepcji ryzyka wsrod rolnikow z réznych krajow (ta-
bela 3.3). Dotyczy to chociazby chordb roslin, ktore w Polsce uznane zostaty za
znacznie mniej szkodliwe niz w innych panstwach objetych badaniem. Taka
ocena moze wynika¢ ze zréznicowania warunkow przyrodniczych, jak rowniez
Z nizszego poziomu intensywnosci produkcji w rolnictwie polskim.

Tabela 3.3. Ocena zagrozenia upraw przez patogeny w badanych gospodarstwach
w opinii rolnikdéw z wybranych krajow

Glowne czynniki ryzyka produkcyjnego w produkcji roslinnej wg rolnikéw (oceny: <3 mala
szkodliwosé¢; 3-5 srednia szkodliwosé, 5-7 bardzo wysoka szkodliwosé)

v%i?ggge\%z Choroby Chwasty Insekty Bezqu_gowc_:e Kregowce
Kraj i bakteryjne grzybowe (np. slimaki) | np. myszy
$rednia ocena w skali 1-7
Niemcy 5,82 5,60 4,68 477 4,21 3,87
Wegry 5,04 5,45 4,95 517 2,43 3,11
Holandia 4,85 5,21 4,37 5,22 - -
Polska 3,05 2,80 3,07 3,66 5,23 4,90
Hiszpania 5,68 5,20 4,31 4,43 3,23 3,86

Zrédfo: Palinka, Székaly 2008.

W bardziej ogdlnych kategoriach, dotyczacych zrédet ryzyka na poziomie
gospodarstwa za najwazniejszy czynnik polscy rolnicy uznali pogode i zwiazane
z nia kleski naturalne (tabela 3.4). W pozostatych krajach réwniez uznano to za
jedno z wazniejszych zrodet ryzyka obok chorob zwierzat i wahan cen produk-
tow rolnych. Pozostate czynniki w wiekszosci ocenione zostaty jako nieco mniej
istotne. Warta podkreslenia jest rowniez wysoka ranga przypisywana czynnikom
politycznym jako jednego ze zrodet ryzyka.
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Tabela 3.4. Ocena znaczenia roznych czynnikdw ryzyka na poziomie
gospodarstwa w opinii rolnikéw w wybranych krajach

Ocena zrddel ryzyka (1-3 niewazne,

3-5 §rednio wazne, 5-7 bardzo wazne)

Czynniki ryzyka e
Niemcy Wegry |Holandia| Polska |Hiszpania

Pogoda i klgski naturalne 5,41 6,24 5,06 6,41 5,47
Choroby zwierzat i epidemie 3,35 4,91 5,98 5,19 3,36
Zmiennos¢ cen 5,35 5,68 5,24 5,55 5,48
Problemy rynkowe 3,95 5,06 4,65 4,05 4,39
Rynek srodkow do produkcji 3,47 3,98 3,27 2,21 3,75
Zadtuzenie 3,04 2,63 4,52 3,42 2,97
Czynniki polityczne 5,23 4,15 4,89 3,31 4,07
Procesy technologiczne 4,02 4,22 4,31 3,64 3,62

Zrodfo: Palinka, Székaly 2008.

Na ogolnie sformutowane pytanie o stosowane metody ograniczania ry-
zyka rolnicy odpowiadali tak, jak to przedstawiono w tabeli 3.5.

Tabela 3.5. Metody redukcji ryzyka stosowane przez rolnikéw w wybranych
krajach europejskich

Kraj
Narzedzia zarzadzania ryzykiem Niemcy Wegry | Holandia | Polska |Hiszpania
% rolnikéw
Ubezpieczenie upraw 69 22 31 14 59
Ubezpieczenie zwierzat 43 4 37 7 37
Zroznicowanie dzialalnosci 28 23 12 34 19
Kontraktacja 49 24 19 35 13
Umowy produkcyjne 16 16 21 16
Inwestycje poza gospodarstwem b.d 4 6 2
Zatrudnienie poza gospodarstwem 37 19 18 20
Ubezpieczenia majatkowe 75 42 67 68 30
Integracja pionowa 7 4 4 6 13
Unikanie zaciggania kredytéw 31 38 38 40 37
Utrzymanie rezerw finansowych 61 41 23 52 23

Zrédfo: Palinka, Székaly 2008.

W przypadku polskich rolnikow uwage zwraca niska ranga ubezpieczen
produkcyjnych, a jednoczesnie konserwatywne (w jakiejs mierze zdroworozsad-
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kowe) podejscie, ktdrego przejawem jest wysokie miejsce w hierarchii stosowa-
nych instrumentdéw — utrzymywanie rezerw gotowki i unikanie kredytow. Warto
jednak nadmienié¢, iz na przysztos¢ deklaracje odnosnie stosowania ubezpieczen
upraw rolniczych ztozyto ponad 60% badanych rolnikéw, a ubezpieczen zwie-
rzat ponad 40%. Mozna sadzi¢, iz wobec uchwalonej w 2005 roku i znowelizo-
wanej w roku ubiegtym ustawy o obowiazkowych ubezpieczeniach upraw rol-
nych i zwierzat gospodarskich sytuacja w tym zakresie ulegnie rzeczywiscie
znacznej poprawie. Najwyzszy odsetek rolnikow deklarujacych korzystanie
z ubezpieczen zaréwno upraw, jak i zwierzat odnotowano w Niemczech.

Tabela 3.6. Narzedzia zarzadzania ryzykiem stosowane przez australijskich rolnikow

Czestotliwosé korzystania z danego narzedzia
zarzadzania ryzykiem

2 |8, |4 | & |8
o S | 85| & e 7
. c o N o = = <
Typ narzedzia b3 8 5 | 2| 8 o .3 £
zarzadzania ryzykiem 8 o i 21 28|88 38 N
8 | £ | 52| 58]¢ 5= |
o < o | s =
2| 8 l85|8 | £ |¢
Z 8 R75) N c_ts
N D o
% rolnikow
Ogolne ubezpieczenie gospodarstwa 1,0 2,4 96,2 0,5 100,0
Ubezpieczenie upraw 11,9 6,2 5,7 6,2 68,1 1,9
Korzystanie z ustug profesjonalnego 05 77 115 172 | 603 29 1000
doradcy

Magazynowanie produktow

) 1,9 4,8 12,0 | 20,1 | 57,9 3,3 100,0
w gospodarstwie

Utrzymywanie zapasow pasz 12,8 15 7,9 19,7 57,1 1 100,0

Inwestycje poza gospodarstwem 2,4 8,6 9,5 18,1 55,7 5,7 100,0

Wspomaganie decyzji technikami 19 16,0 78 272 447 27 1000

komputerowymi
Korzystanie z okresowych prognoz 10 155 111 28.0 425 19 100,0
pogody
Kontrakty typu forward 1,4 7,1 21,4 29,0 36,7 4,3 100,0
Przygotowywanie biznesplanu 1,4 15,4 14,9 20,2 35,6 12,5 | 100,0

Zr6dfo: McCarthy, Thomson 2007.

Dla poréwnania w tabeli 3.6 przedstawiono wyniki badan na temat metod
zarzadzania ryzykiem stosowanych przez australijskich rolnikow. Ze wzgledu
na rézna metodologie¢ badan nie mozna uzyskanych wynikow poréwnywaé
wprost z wczesniej prezentowanymi. Warto jednak zwr6ci¢ uwage na niektore
nowoczesne narzedzia wskazane przez australijskich rolnikow jako czesto sto-
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sowane w ich gospodarstwach. Mozna tu wymieni¢ chociazby wspomaganie
decyzji technikami komputerowymi czy korzystanie z kontraktow terminowych,
ktore dotychczas, przynajmniej w przypadku polskiego rolnictwa, nie maja
istotnego znaczenia.

Zwigkszajacy sie poziom ryzyka w polskim rolnictwie, wynikajacy cho-
ciazby z wigkszej otwartosci na czynniki zewngetrzne, sprawia iz rosnie potrzeba
lepszej percepcji i stosowania aktywnych metod zarzadzania ryzykiem przez
rolnikow. Pasywna postawa bedaca w wiekszosci przypadkéw skutkiem braku
wiedzy i §wiadomosci ryzyka prowadzi do wzrostu awersji do ryzyka, co prze-
ktada si¢ na uzyskiwane wyniki ekonomiczne. Umiejetnos¢ identyfikacji i okre-
$lania poziomu ryzyka pozwala na podejmowanie dziatan minimalizujacych ne-
gatywne skutki jego wystepowania. Pewna czes¢ dziatan pozwalajacych ograni-
czy¢ wystepowanie ryzyka, jak chociazby stosowanie poprawnych praktyk
w produkcji rolniczej, znajduje si¢ w zasiggu wigkszosci gospodarzy. Od stopnia
percepcji istniejacych zagrozen i znajomosci metod ich ograniczania zalezy
wigc skutecznos¢ procesu zarzadzania ryzykiem.
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