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Zmiennos¢ cen na rynkach roinych -
znaczenie gietd towarowych w zarzgdzaniu
ryzykiem cenowym

Ilwona Kowalska

W pracy poruszono problem zmiennosci cen na rynkach rolnych i zwigza-
nego z tym ryzyka cenowego. Zwrdcono uwage na obserwowany wzrost zna-
czenia zmiennosci cen w obliczu globalizacji i silnej konkurencji, a w efekcie
braku mozliwosci przenoszenia wyiszych cen surowcéw na produkt finalny.
Istota zarzqdzania ryzykiem cenowym wynika z faktu, iz zmiennosc cen towa-
row rolnych jest wigksza niz zmiennos¢ kurséw walutowych czy zmiennosc stop
procentowych na rozwinietych rynkach.

Z uwagi na rozne mozliwosci zabezpieczania si¢ przed niekorzystnymi skut-
kami zmian cen zasygnalizowano koniecznos¢ analizy zmiennosci, zaréwno
w krotkim, jak i diugim okresie. Na przykladzie cen soku pomarariczowego
i jabtkowego dokonano analizy nozyc cenowych determinujgcych oplacalnosc¢
produkcji.

Zbadano ponadto wolumen obrotéw kontraktow terminowych na rynkach
towarowych ze szczegdlnym uwzglednieniem towaréw rolnych. Jego wzrost
wskazuje, iz zarzqdzanie ryzykiem cenowym i zarabianie na zmiennosci cen
produktow rolnych poprzez wykorzystanie oferty gield towarowych jest coraz
powszechniejsze.

1. Wstep

Okreslenie przyszlego poziomu cen jest zagadnieniem istotnym dla
wszystkich podmiotéw gospodarczych, w szczegdlnosci dzialajacych na ryn-
kach opartych na swobodnej grze sit popytu i podazy. Z perspektywy przed-
sigbiorstw wazne s3 nie tylko ceny surowcdw, ale takze ceny sprzedazy
produktéw finalnych oraz wystgpujace mi¢dzy nimi relacje.

Przedsi¢biorstwa maja zroznicowane mozliwosci ograniczania ekspozycji
na ryzyko cenowe. Najwazniejsze jest jednak, by podj¢ly prébe analizy
wplywu zmiennosci cen na ich biezacg i przyszlg kondycj¢ finansowa. Muszg
bowiem uswiadomié sobie, ze bezczynnos¢ takZze ma wplyw na wynik ich
dzialalnosci. Postawa charakteryzujaca si¢ inercja sprawia, ze przedsigbior-
stwo godzi si¢ na uzaleznienie swoich wynikéw finansowych od biezacej
sytuacji na rynku, w tym w szczeg6lnosci od cen surowcow.
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Zarzadzanie ryzykiem cenowym wymaga ciaglego monitorowania cen na
rynkach krajowych i zagranicznych. Wazna role odgrywaja tu gietdy towarowe,
ktére nie ograniczaja si¢ jedynie do transakcji natychmiastowych na rynku
spot, ale prowadza rowniez handel na rynku kontraktdéw terminowych. Z uwagi
na niewielki udzial transakcji natychmiastowych w catkowitej ilosci i wartosci
zawieranych transakcji uznaje si¢ nawet, iz wspolczesne gieldy to przede
wszystkim rynek instrumentéw pochodnych. Sciste powiazania rynku kasowego
i terminowego powoduja, ze gieldy towarowe mogga stuzy¢ do zabezpieczenia
cen przyszlych transakcji produktami rolnymi. Wolumen zawieranych trans-
akeji futures i opcji na §wiatowych gieldach wskazuje, iz liczne podmioty juz
obecnie wykorzystujg instrumenty pochodne do zabezpieczania si¢ przed nie-
korzystng zmiang cen i ograniczajg ryzyko dzialalnoSci.

2. Zr6dta zmiennosci cen produktéw rolnych

Zmienno4€ cen jest szczegodlnie istotna w przypadku produktéw rolnych,
gdzie relatywnie wyréwnany popyt idzie w parze z podlegajaca znacznym
zaburzeniom podaza. Towarzyszy temu opdZnienie czasowe micdzy decyzja
o produkcji, zdeterminowang ceng z okresu poprzedniego, a jej realizacja
w nowych warunkach rynkowych i cenowych. Zalezno§¢ pomigdzy decyzja
producenta a opdZnionym efektem znalazla wyraz w teorii mikroekonomii
w postaci tzw. modelu paje¢czyny cenowej. Modele z opdZnieniami czasowymi
znajduja liczne zastosowania w analizach rynku rolnego.

Wahania wi¢kszosci cen produktéw rolnych w czasie majg swe Zrédio
takze w malej elastycznoSci cenowej podazy oraz popytu, przy czym elastycz-
no§é podazy jest wzgl¢dnie wyzsza niz popytu. Ponadto zagadnienie elastycz-
noSci w przypadku produktéw rolnych komplikuje si¢, gdyz ceny na tym rynku
sa zdeterminowane przez wielko§¢ popytu przy danym poziomie podazy,
podczas gdy typowo rozwazany jest wplyw zmiany ceny na zmiang popytu.

U podstaw zmiennosci cen na rynku produktéw pochodzenia rolnego
leza nie tylko przyczyny natury ekonomicznej, ale takZze pozaekonomiczne;.
Przymrozki czy susze w duzym stopniu decyduja o wielkosci plonéw, a wige
ich wystapienie lub nawet zapowiedZ wplywa na ceny. Z kolei moda na
zdrowy styl zycia oraz §wiadomo§¢ konsumentéw odgrywaja istotna rolg
w stymulowaniu popytu na pewne grupy produktow.

Specyfika proceséw ksztaltowania si¢ cen na rynku rolnym polega takze
na tym, iz jest to rynek o asymetrycznym charakterze. Dziatajacy w warun-
kach prawie doskonalej konkurencji rolnicy zmuszeni s wspdtpracowaé ze
strukturami rynku zbytu o charakterze konkurencji monopolistycznej badz
oligopolu. W takim modelu rynku sita przetargowa nabywcy produktu od
producenta rolnego jest znaczna, z drugiej jednak strony rozdrobmiony
dostawca nie jest dogodnym partnerem handlowym.

Poziom i zmienno&¢ cen uzalezniona jest zaro6wno od sytuacji na rynku
lokalnym jak i globalnym. Niska podaz produktéw na innych rynkach powo-
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duje bowiem wzrost cen krajowych, a nadprodukcja jest czynnikiem sku-
tecznie hamujacym ich wzrost. Wzglednie male réznice migdzy cenami
produktéw rolnych na réznych, nawet geograficznie odleglych, rynkach
pozwalaja domniemywaé, iz rynki te sa dobrze zintegrowane. Réznice
cenowe mi¢dzy rynkami nie powinny przekracza¢ kosztow transferowych,
gdyz w przeciwnym razie mialby miejsce arbitraz. ,,Ze wzgl¢du na nieustanne
zmiany uwarunkowaf poziomu cen trudno liczy¢ na idealna zgodnos¢ cen
na réznych rynkach w kazdym momencie czasu. Jednak w uj¢ciu dynamicz-
nym mozna oczekiwaé, ze ceny na rynkach podstawowych towaréw dosto-
sowujg si¢ wzajemnie po wystapieniu szoku cenowego” (Figiel 2007).

Wzrost otwarto$ci naszej gospodarki i postgpujaca globalizacji rynkéw
Swiatowych powinny prowadzi¢ do wyrébwnywania cen surowcéw rolnych na
Swiatowych rynkach, co mozna postrzegaé jako pozytywny skutek integracji.
Z drugiej jednak strony wzrost otwartodci i zwigzana z nia rosnaca konku-
rencja powoduje, ze polski rynek jest tak samo czuly na zmiany cen pro-
duktow rolnych jak inne rynki europejskie czy §wiatowe. Tym samym wigk-
sze powigzania gospodarki polskiej ze §wiatowg powoduja zwigkszenie
zakresu i zmienno§ci cen produkcji rolne;j.

Nalezy jednak podkre§li¢, iz ceny produktéw rolnych w Polsce, podob-
nie jak w innych krajach Unii Europejskiej, na ogét nie do kofica ksztaltuja
si¢ swobodnie, w oparciu o rynkowe prawa popytu i podazy. Swoboda ryn-
kowych mechanizméw jest ograniczana poprzez stosowane instrumenty
polityki rolnej (Smolen, Gérniak 2007).

Efektywnos$¢ cenowa dengo rynku, czyli jego zdolno§¢ do wyznaczenia
ceny w oparciu o sytuacj¢ biezaca i przyszla (dajaca si¢ przewidzieé¢ w ogra-
niczonym horyzoncie czasowym), determinuje zakres wystgpujacych tam
wahafi cenowych. W zwiazku z powyiszym na rynku cenowo efektywnym
nie bgda wystgpowaly gwaltowne, fundamentalnie nieuzasadnione zmiany
cen (Figiel 2007).

3. Znaczenie zmiennosci cen i ryzyka cenowego

Zmienno$¢ cen nabywanych surowcéw oraz sprzedawanych produktéw
generuje niebezpieczenstwo niezrealizowania zatozonego zysku. Przedsig-
biorstwa, ktére nie maja wplywu na ceny nabywanych surowcoéw pochodze-
nia rolnego, a z racji presji konkurencyjnej maja bardzo ograniczone moz-
liwosci przenoszenia wyzszych kosztdéw produkcji na nabywcéw finalnych,
sa szczegOlnie narazone na ryzyko niekorzystnych zmian cen. W takim przy-
padku przedsigbiorstwa musza dostosowywaé swoje koszty wytwarzania do
obowiazujacych cen rynkowych. Znaczenie ryzyka cenowego wzrasta, gdy
nabywane surowce sa podstawowym nakladem w procesie wytwarzania i sta-
nowia decydujacy skladnik kosztéw produkcji. Dla takich przedsigbiorstw
umiej¢tnosE zarzadzania ryzykiem cenowym jest niezwykle wazna, gdyz moze
decydowa¢ o ich pozycji konkurencyjnej, a czasem nawet o przetrwaniu.

vol. 7, nr 1 (23), 2009 129



Iwona Kowalska

Zmienno$¢ cen surowcdw obserwowana w diugim okresie wymusza na
przedsigbiorstwach podejmowanie decyzji, neutralizujacych wplyw nieko-
rzystnego kierunku zmian cen, wplywajacych na efektywno$¢ produkeji.
Poprawa efektywnosci, poprzez realizacj¢ inwestycji oraz wybdr odpowied-
nich technologii wytwarzania, jest kluczowym czynnikiem zmian uzyskiwa-
nych dochodéw. W dlugim okresie mozliwy jest takie wybdr wlasciwej
struktury i poziomu produkcji.

Zdecydowanie inne mozliwo$ci przeciwdzialania zmiennosci cen posia-
daja przedsigbiorstwa w krotkim okresie. Przy danej efektywnoSci wytwa-
rzania, uwarunkowanej czynnikami dlugookresowymi, kierunek i zakres
wahan cen nakladdw i produktéw przesadzaja o oplacalnodci produkc;ji,
a wi¢c decyduja o dochodach czy zyskach danego podmiotu w okreSlonym
czasie. To z kolei jest dla wigkszoSci przedsi¢biorstw podstawa oceny celo-
wosci gospodarowania i racjonalnoSci podejmowanych decyzji, zwlaszcza
w odniesieniu do struktury i wielkoSci produkcji. Stad tak wazne jest neu-
tralizowanie skutk6w negatywnych wahaf cen, czyli zarzadzanie ryzykiem
cenowym (Rembisz 2007).

Wrazliwo§¢ uczestnikdw rynku na krotkookresowe zmiany i wahania cen
produktéw rolnych uznawana jest za wysoka. Odnosi si¢ to zaréwno do
wahafh cen otrzymywanych, jak i placonych oraz wahaf ich wzajemnych
relacji (Rembisz 2007). Wlasnie ta wrazliwos¢ na krotkookresowe, nieprze-
widywalne i niekorzystne wahania cen, okre§lajace stan niepewnoéci oraz
ryzyko nieosiagni¢cia zaplanowanych wynikdw ekonomicznych, jest podstawa
rozwoju wszelkiego rodzaju metod zarzadzania ryzykiem cenowym.

4, Ceny produktéw roilnych na tie ogé6tu cen
w gospodarce narodowej

Ocena zmiennosci cen poszczegdlnych produktéw rolnych powinna bazo-
waé na wiedzy o inflacji w calej gospodarce oraz jej wybranych segmentach.
Pewien obraz ksztaltowania si¢ cen mozna uzyskaé poprzez analiz¢ indek-
sow cen towardw i ustug konsumpcyjnych publikowanych przez Giéwny
Urzad Statystyczny.

Na ponizszym wykresie przedstawiono zmiany cen wybranych grup towa-
réw konsumpcyjnych w stosunku do grudnia 2001 roku. Wskazniki dynamiki
cen zywnofci byly generalnie nizsze od inflacji, jednak w 2004 roku mialo
miejsce zakldcenie tej relacji zwigzane z wejSciem Polski do Unii Europej-
skiej i wystapieniem szoku cenowego na krajowym rynku. Poakcesyjny wzrost
cen zywnofci mial jednak charakter przejSciowy, gdyz w 2005 roku ceny
zaczgly spadaé. W potowie 2006 roku ceny zywnofci, podobnie jak i napo-
jow bezalkoholowych, zndéw zaczgly wzrastaé, a w 2007 roku dynamika tego
zjawiska zwigkszala si¢. Przyczyn tego stanu upatruje si¢ w sytuacji na §wia-
towych rynkach ZzywnoSci, ktéra doprowadzita do gwaltownego wzrostu
Swiatowych cen cukru, zbdz, ttuszczéw i produktéw mleczarskich. Stan ten
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spowodowal, ze mimo duzej produkcji krajowej §rednie ceny produktéow
rolnych byly w 2007 roku o kilkanascie procent wyzsze niz rok wczesniej,
a wzrost cen zywnosci ogdlem wyniost 5% wobec Sredniej rocznej inflacji
na poziomie 2,5%. Pewien wplyw na wzrost cen zywnosci mialo takze ozy-
wienie popytu krajowego.
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Rys. 1. Wskazniki zmiany cen wybranych towaréw i ustug konsumpcyjnych oraz indeks cen
produkeji artykutéw spozywczych i napojéw w Polsce w latach 2002-2007 w stosunku do
grudnia 2001 roku (XIl 2001 = 100). Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych
GUS.

Szczegdlowa analiza zmiennosci cen produktéw rolnych oraz produktéw
powstalych z ich przetworzenia wymaga rozleglych studiéw szeregbéw cza-
sowych cen oraz relacji migdzy nimi. Z uwagi na obszerno$¢ tematu zde-
cydowano si¢ przedstawi¢ omawiane zagadnienie na przyktadzie cen owocéw
i warzyw, ze szczeg6lnym uwzglgdnieniem jablek i pomaraficzy oraz powsta-
tych na ich bazie sokdow.

Miesigczne wskazniki cen owocoéw i warzyw, podobnie jak wigkszosci pro-
duktéw rolnych, maja charakter sezonowy, co znajduje odzwierciedlenie w nie-
znacznej fluktuacji wskaZnika cen zywnoSci. Zmiany cen w poszczegdlnych
miesigcach podlegaja ponadto czgstym zaburzeniom, wynikajagcym z naplywa-
jacych informaciji o sytuacji popytowo-podazowej na rynku krajowym i zagra-
nicznym. Weryfikacja danych o wielkosci zbioréw lub stanie zapaséw prowadzi
zazwyczaj do korekt w biezacym poziomie cen (Rembeza 1999). Na rysunku 2.
(pomimo istotnych zmian cen owocow i warzyw w poszczeg6lnych miesigcach)
widoczna jest tendencja wzrostowa. Przy czym przecigtny roczny wzrost cen
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owocow w analizowanym okresie byl szybszy od wzrostu cen warzyw (ceny
owocdw w XII 2007 roku stanowily 142%, a ceny warzyw 110%, odpowiednich
cen z XII 2001 roku). Natomiast §rednie tempo zmiany cen napo;ow i sokow
w analizowanym okresie bylo nizsze od tempa zmian cen Zywnosci.
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Rys. 2. Wskazniki zmiany cen wybranych towaréw konsumpcyjnych w Polsce w latach
2002-2007 w stosunku do grudnia 2001 roku (XIl 2001 = 100). Zrédfto: opracowanie
wiasne na podstawie danych GUS.

Z kolei ksztattowanie si¢ historycznych cen detalicznych jablek i poma-
raficzy oraz sokéw z tych owocdéw pozwala zauwazy¢, z jaka zmiennoscig
musi si¢ liczyé nabywca produktéw rolnych. Nalezy podkresli¢, iz duzej
zmienno$ci cen owocow towarzysza wzglednie stabilne ceny sokéw. Pamig-
tajac, iz relacja migdzy cenami surowcdw i sprzedawanych produktow jest
dla przedsigbiorstw przetworczych wyznacznikiem oplacalnosci prowadzone;j
dziatalno$ci gospodarczej, mozna domniemywaé, ze podmioty te potrafig
radzi¢ sobie ze zmienno$cig cen surowcow.

Dla polskiego przedsigbiorstwa produkujacego sok pomaraficzowy klu-
czowe znaczenie maja Swiatowe ceny koncentratu soku pomaraﬁczowego
Na podstawie analizy historycznych pozioméw tych cen mozna stwierdzic,
iz w ostatnich kilku latach ceny koncentratu byly wysokie. Dane IERiIGZ-PIB
wskazuja, iz ceny importowe zaggszczonego soku pomaranczowego w Polsce
wzrosly w ciggu ostatnich pigciu lat o ok. 46% przy cenach wyrazonych w zio-
téwkach, ale zmiany cen w poszczeg6lnych okresach byly bardzo zrdznico-
wane. Srednie ceny importu w 2007 roku byly wyzsze o ok. 25% od cen
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Rys. 3. Ceny detaliczne jablek, pomarariczy oraz soku jabtkowego i pomarariczowego
w Polsce w latach 1995-2007. Zrédio: IERIGZ-PIB, GUS.

roku wczesniejszego, a w 2006 roku wzrost wynidst ok. 48%. Zmiany cen
byly wywolane nie tylko zmianami popytu i podazy na rynkach §wiatowych,
ale takze wahaniami kursu walut. Srednie poziomy cen koncentratu soku
pomaranczowego w ostatnich latach przedstawiono w tabeli 1.

Srednie roczne Srednie roczne Indeks donamiiki | Indeks dynamiki
ceny importowe E - | ceny importowe o ek:gl(:;towych o ekzgl(;:t ofrych
R zageszczonego | = S| zageszczonego
ok ok '§ E b Zageszczonego ZageszZczonego
° pomaraficzowego | pomaraficzowego
pomaraficzowego | & pomaraficzowego sipans e
euro/kg zl/kg - szacunek % %
2003 0,97 4,40 4,27 - -
2004 0,78 4,53 3,95 80,7% 83,2%
2005 0,84 4,03 337 106,9% 94,9%
2006 1,28 3,90 4,99 152,8% 147,9%
2007 1,65 3,78 6,25 129,1% 125,4%

Tab. 1. Ceny koncentratu soku pomarariczowego. Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie
danych IERIGZ-PIB, NBP.

Historyczna zmienno$¢ cen (obliczona na podstawie danych miesigcz-
nych) importu koncentratu pomaraficzowego wyrazonych w euro w 2004
roku wyniosta 26%, 2005 - 27%, 2006 — 17%, a w 2007 — 24%. Miary
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zmijennosci obliczone na tych cen w przeliczeniu na zlotych byly niewiele
wigksze i wyniosly odpowiednio: 27%, 29%, 18% oraz 26%.

Produkcja soku jabltkowego w Polsce bazuje gléwnie na krajowej pro-
dukcji koncentratu soku jabtkowego. Z uwagi na fakt, iz dostgpne statystyki
IERIGZ-PIB dotycza cen eksportu koncentratu soku jabtkowego i nie ma
przeslanek, by sadzi¢, ze ceny te istotnie r6znig si¢ od cen krajowych, ceny
eksportu koncentratu soku jabtkowego wykorzystano do okreslenia kierunku
i wielkosci zmian cen surowca dla krajowych producent6w soku jabtkowego.
Dostepne statystyki przedstawiono w tabeli 2.

é Indeks dynamiki | Indeks dynamiki
Srednie roczne é _ | Srednie roczne | cksportowych | cen eksportowych
ceny eksportowe W | ceny eksportowe soku zageszczo- | soku zageszczo-
Rok | zageszczonego |2 E ZAZESZCZONELO nego jablkowego | nego jabgl‘l:mwego
soku jabikowego 'g ® | soku jabikowego aro 8 w zi
euro/kg w2 | zl/kg — szacunek v 5/0 q,:
2003 0,76 4,40 3,34 - -
2004 0,73 4,53 3,31 96,1% 99,0%
2005 0,94 4,03 3,78 128,8% 114,3%
2006 1,13 3,90 4,40 120,2% 116,3%
2007 1,38 3,78 5,22 122,1% 118,6%

Tab. 2. Ceny koncentratu soku jabtkowego. Zrédio: Obliczenia wiasne na podstawie danych
IERIGZ-PIB, NBP

Historyczna zmienno$¢ roczna dla cen eksportowych zageszczonego soku
jablkowego wyrazonych w euro wyniosta w 2004 roku — 56%, 2005 — 35%,
2006 - 31% oraz 56% w 2007. Dla cen wyrazonych w zlotych zmienno$é
wyniosta odpowiednio: 54%, 34%, 35% oraz 58%.

5. Nozyce cenowe

Relacja migdzy cenami zakupu surowcdw oraz cenami sprzedazy pro-
duktéw finalnych nazywana jest w literaturze nozycami cenowymi. Jest ona
szczegOlnie istotna w krétkim okresie przy danej efektywnosci produkcji.

Z perspektywy nauk o zarzadzaniu rozwarcie lub zwarcie nozyc cen ma
podstawowe znaczenie dla ksztattowania si¢ dochodéw przedsiebiorstw. Nie-
korzystne zmiany w relacjach naktadéw na surowce oraz przychodéw ze
sprzedazy skutkujg gorszym wynikiem finansowym lub zwyzka cen produktéw
oferowanych konsumentom. Zachowanie pozycji na rynku wymusza na przed-
sigbiorstwach elastyczne dostosowania do zmieniajacych si¢ warunkéw. Roz-
warto$¢ nozyc warunkuje oplacalno$é produkcji, dlatego tez powinna byé
punktem odniesienia w okre§laniu zdolnoSci przedsi¢biorstwa do zaabsorbo-
wania niekorzystnych zmian cen surowcéw i produktéw finalnych.

Zwiazki migdzy cenami producenta, hurtowymi i detalicznymi sa przedmio-
tem wielu badafi empirycznych. W literaturze ekonomicznej problem ten okre-
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§la si¢ mianem transmisji cen. Badania skupiaja si¢ przede wszystkim na op6z-
nieniach w zmianach cen producenta oraz zmianach cen detalicznych. Wyniki
badan wskazujg, iz dlugo§¢ opdznienia czasowego zalezy od stopnia przetwor-
stwa zaangazowanego w otrzymanie produktu finalnego, a przetwory owocowe
nalezg do grupy produktdw o najdluzszym, si¢gajacym dwoch kwartaléw, okre-
sie reakcji (Tomek, Robinson 2001). Gléwne przyczyny opdzniefi nie sg jeszcze
w pelni wyjasnione, ale wydaje si¢, iz op6Znienie reakcji cen detalicznych na
zmiany cen producenta moze by¢ wynikiem silnej konkurencji na rynku.

Ponizej oméwiono relacje i ich zmiany mi¢dzy cenami surowca i produktu
finalnego na przykladzie soku jablkowego i pomaraficzowego. Zwrécono
uwage na $rednie ceny w poszczeg6lnych ogniwach taficucha produkeyjnego
i marketingowego.

W ostatnich latach wzrost cen jablek przemysltowych, czyli przeznaczo-
nych do przetworstwa, na skutek ograniczonej podazy, spowodowal wzrost
cen koncentratu soku jablkowego. Nalezy jednak zauwazy¢, iz ceny jablek
wrosly zdecydowanie bardziej, czyli cz¢§é niekorzystnego efektu zmian cen
surowca zostala pokryta przez producenté6w koncentratu. Moglo to oznaczaé
mniejsza optacalno$¢ produkcji, jezeli nie miala miejsca znaczna poprawa
efektywnoéci. Przy zaloZeniu, iz przy przerobie jablek na zaggszczony sok
jabtkowy wskaZznik zuzycia surowca wynosi 7,5 kg jablek na 1 kg koncentratu
(Kowalczyk 2006), ceny surowca stanowity ok. 88% cen koncentratu w 2007
roku, podczas gdy w 2004 roku udziat ten wynidst tylko ok. 52%.

Kolejna interesujaca zalezno$¢ wylania si¢ z poréwnania cen zbytu z cenami
detalicznymi sokéw. W ten sposdb istnieje mozliwo$¢ zaobserwowania powol-
nego kurczenia si¢ marzy zbytu. Z relacji zamieszczonych w tabeli 3 mozna
wnioskowaé, ze rozpi¢to§¢ cen zbytu i cen detalicznych ulegla zmniejszeniu
zar6wno w przypadku soku jabtkowego jak i pomaraficzowego. Wzrostowi cen
zbytu soku jabtkowego o 16% towarzyszyl zaledwie 2% wzrost cen detalicznych,
a dla soku pomaraficzowego wzrosty te wyniosly odpowiednio 43% i 12%.
Pomimo tego udzialy cen zbytu w cenach detalicznych s3 wzgl¢dnie nieduze.

& . & . . Udziat Udziat cen
Srednie Srednie Srednie Srednie cen zbytu zbytu
roczne ceny roczne ceny |roczne ceny | roczne ceny | oS om0
Rok | zbytu soku zbytu sol‘cu detaliczne | detaliczne detalicznych | detalicznych
: pomarafi- soku soku poma-
jablkowego czowego | jabtkowego | raficzowego | . - sok B SO}( poma-
zifi a1 20 2l jabtkowy raficzowy
% %
2003 1,43 1,60 2,95 3,59 48,5% 44,6%
2004 1,48 1,84 2,88 3,50 51,4% 52,6%
2005 1,61 1,84 2,84 3,41 56,7% 54,0%
2006 1,49 1,85 2,86 3,52 52,1% 52,6%
2007 1,66 2,29 3,00 4,01 55,3% 57,1%

Tab. 3. Porownanie cen zbytu i cen detalicznych soku jablkowego | pomarariczowego.
Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IERIGZ-PIB.
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Podsumowujac analizowane dane nalezy podkre§li¢, iz ponad 100%
wzrostowi cen skupu jablek przeznaczonych do przetworstwa (2007 r. w sto-
sunku do 2003 r.) towarzyszyl 56% wzrost cen eksportowych zaggszczonego
soku jabtkowego wyrazonego w zlotych, 16% wzrost cen zbytu soku jabl-
kowego oraz zaledwie 2% wzrost cen detalicznych soku jabtkowego. Zwyzki
cen produktow przetwdrstwa zdecydowanie niZsze niz cen surowca (cen
jablek przemystowych) byly wynikiem uwarunkowan rynkowych, wymusza-
jacych poprawe efektywnosci przetwdrstwa, oraz odpowiedniego zarzadza-
nia ryzykiem niekorzystnych zmian cen surowca. Ponadto niewielki wzrost
cen detalicznych w poréwnaniu do zmian cen zbytu, czyli zmniejszenie jed-
nostkowego zysku poSrednikédw migdzy producentem a konsumentem,
mozna interpretowac jako nastgpstwo silnej konkurencji w dystrybucji.

6. Zarzgdzanie zmienno$cig cen - gietdy towarowe

Transakcje terminowe s3 powszechnie znanym i coraz czgéciej wykorzy-
stywanym instrumentem neutralizujacym skutki wahaf cen. Zabezpieczenie
si¢ przed niekorzystng zmiang cen za pomocs instrumentéw pochodnych
polega na zaj¢ciu na rynku terminowym pozycji odwrotnej od zajmowane;j
na rynku kasowym. Taki mechanizm zabezpieczenia instrumentami pochod-
nymi jest mozliwy dzieki istnieniu korelacji, czyli cistego powiazania rynku
kasowego i terminowego.

Konieczno$¢ zabezpieczania si¢ przed ryzykiem istnieje w kazdym przy-
padku, kiedy platnosé¢ jest oddalona w czasie. Idea hedgingu koncentruje
si¢ na eliminacji niepewnosci poziomu przyszlego wyniku. Z perspektywy
przedsi¢biorstwa motywy asekuracji sg rozne, a do najistotniejszych zalicza
si¢: zabezpieczenie pozycji kosztowe]j przedsigbiorstwa, utrzymanie obecnej
lub prognozowanej sytuacji rynkowej, sprostanie wymaganiom wlascicieli
kapitatu lub kontrahentow (Pres§ 2007). Transakcje zabezpieczajace postrze-
gane sa jako wazne narz¢dzie rynkowe, gdyz dostarczaja wielu informacji
do budowy strategii zakupu i sprzedazy (Jerzak, Czyzewski 2006).

Wystcpujaca na rynkach terminowych dZwignia finansowa daje przedsie-
biorstwom mozliwo$§¢ utrzymania wigkszej liczby pozycji i dzigki temu lepszej
kontroli ryzyka. Jednak zajmowanie pozycji krétkiej w instrumentach pochod-
nych ,zuzywa” zdolno§¢ podmiotu do zaciagania innego diugu. W praktyce
oznacza to przymus wydzielenia rezerwy finansowej w celu biezacego regu-
lowania poziomu depozytu na rachunku maklerskim. Korzystanie z kontrak-
tow terminowych wymaga wysokich kwalifikacji oraz specjalistycznej wiedzy.
Wynika to gléwnie z faktu, iz finansowe instrumenty pochodne, oprdcz wielu
zalet posiadaja takze cechy, ktore moga istotnie ogranicza¢ funkcjonowanie
przedsi¢biorstwa, a nawet spowodowaé jego bankructwo (Pre§ 2007).

Zarzgdzanie ryzykiem cenowym poprzez instrumenty pochodne jest moz-
liwe dla masowych produktéw rolnych o obrotach przekraczajacych skalg
lokalna, a nawet krajowa, bedacych najczgsciej przedmiotem handlu zagra-
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nicznego, gdyz to zapewnia duza liczb¢ potencjalnych zainteresowanych i plyn-
no$¢ obrotéw. Zwickszeniu obrotéw sluzy takze surowcowy charakter pro-
duktéw, zestandaryzowana jako$¢ i wzglednie diugi okres przechowywania.
Ceny tych produktéw musza charakteryzowaé si¢ relatywnie duzg zmien-
noscig o charakterze stochastycznym. Podstawa tej zmiennoSci moga by¢
najrézniejsze uwarunkowania o charakterze ekonomicznym, jak wahania
sezonowe, koniunkturalne oraz przypadkowe. Zmienno§¢ cen nie moze by¢
uzalezniona od regulacji administracyjnych. Ponadto bardzo istotne jest
zalozenie, by podstawa ksztaltowania si¢ cen i podejmowania decyzji przez
podmioty rynkowe byl mechanizm rynkowy (Rembisz 2007). Do czynnik6w
sukcesu transakcji terminowych zalicza s takze skal¢ wahaf cen na rynku
kasowym, gdyz jedynie niepewno$§é i nieprzewidywalno§é cen uzasadniajg
stosowanie strategii zabezpieczajacej lub spekulacji (Rembeza 1999).
Obecnie jedyna instytucja w Polsce stwarzajaca mozliwosci obrotu towaro-
wymi instrumentami pochodnymi jest powstata w 1995 roku Warszawska Gietda
Towarowa SA. Teoretycznie dzialanie WGT pozwala na obrét towarowy, okre-
§lanie ceny rynkowej i stabilizowanie cen surowcow rolnych. W praktyce jednak
jest to rynek malo atrakcyjny z uwagi na zbyt mala liczb¢ zawieranych trans-
akeji oraz waski zakres oferowanych towaréw. Obecna oferta WGT obejmuje
kontrakty walutowe oraz na stopy procentowe, a spo$rdd towaréw rolnych
jedynie pszenice konsumpcyjna i paszowa oraz pottusze wieprzowe. W 2007
roku, ktdry zostat uznany przez WGT za niezwykle udany pod wzglgdem obro-
tow, zawarto lacznie 39 764 kontraktéw terminowych oraz opcji na waluty.
Wynik ten nie jest jednak znaczny w poréwnaniu do dobrze rozwinigtych gietd
towarowych europejskich czy amerykafiskich. W efekcie malej plynnosci spread
pomi¢dzy ceng oferowana do sprzedazy a ceng oferowang do zakupu jest duzy.
WGT jest gielda rolng obslugujaca w zasadzie rynek rzeczywisty. Na rynku
towar6w pochodzenia rolniczego zar6wno producenci jak i przetwércy zawie-
raja prawie wylacznie kontrakty natychmiastowe w caloSci ponoszac ryzyko
niekorzystnej zmiany ceny. Uczestnicy rynku rolnego nie maja tym samym
mozliwosci efektywnego zabezpieczania si¢ przed niekorzystng zmiang cen za
pomoca oferty WGT. Rynek pochodny organizowany przez WGT jest postrze-
gany jako rynek stuzacy wylacznie do zbywania i nabywania produktéw rolnych,
a nie jako miejsce do zbywania ryzyka. Czynnikiem kluczowym wydaje si¢ byé
brak kapitatu spekulacyjnego, a bez tego WGT nie jest w stanie $wiadczyé
efektywnej uslugi w zakresie zarzadzania ryzykiem. WGT nie spelnia tym samym
funkcji typowej gieldy towarowej oferujacej kontrakty terminowe.
Wiodzimierz Rembisz, byly prezes WGT SA, jako przyczyny stabego rozwoju
gieldowego rynku towarowego w Polsce uznaje ,brak wiedzy, brak odwagi,
brak rozumienia istoty gieldy towarowej jako instytucji oferujacej ustugg w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem rynkowym i jednoczeénie stwarzajacej mozliwosci
zarobkowania na zmiennoSci cen dla spekulantéw” (Rembisz 2003).
Pomimo iz mozliwodci efektywnego zabezpieczenia cen produktéw rol-
nych za pomocg instrumentéw pochodnych w Polsce sa ograniczone, to
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teoretycznie nie wyklucza to mozliwosci zarzadzania ryzykiem cenowym
z wykorzystaniem zagranicznych gield towarowych. Zakladajac bowiem, iz
»rynek krajowy stanowi integralng czg¢§¢é europejskiego rynku tego towaru
i podlega podobnych diugookresowym trendom cenowym, to istnieje poten-
cjalna mozliwo§¢ wykorzystania instrumentéw towarowego rynku termino-
wego oferowanego przez zagraniczne gieldy towarowe do zabezpieczania
cen niektoérych towaréw rolnych produkowanych w Polsce” (Jerzak, Czy-
zewski 2006). Gospodarka §wiatowa jest niejako systemem naczyfi potaczo-
nych, stad diugookresowe zmiany maja ten sam kierunek, nawet jesli w krot-
kim okresie obserwowane sg przeciwne fluktuacje.

Polscy uczestniczy rynku towarowego, chcac zabezpieczyé ceng zakupu
lub sprzedazy na rynku terminowym, moga probowac korzystaé z zagranicz-
nych gield towarowych w Europie. W szczegdlnoSci szeroka jest oferta grupy
NYSE Euronext z gielda w Amsterdamie, Paryzu, Brukseli czy Lizbonie,
Budapest Commodity Exchange — BCE, Warenterminerb6rse Hannover —
WTB. Sposréd gield amerykanskich nalezy wymienié: Chicago Board of Trade
— CBOT, New York Board of Trade — NYBOT, a wérdd azjatyckich Dalian
Commodity Exchange — DCE China, National Commodity & Derivates
Exchange — NCDEX India, Tokyo Commodity Exchange — TOCOM.
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Rys. 4. Liczba zawartych kontraktdw futures i opcji (finansowych, rynku towarowego ogéfem
oraz dot. towaréw rolnych) w milionach w latach 2000-2005. Zrédfo: opracowanie wiasne
na podstawie Overview of the World’s Commodity Exchanges, 2005, 2006, UNCTAD &
SFOA, International SFOA Biirgenstock Conference.
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Wolumen $wiatowego obrotu kontraktami futures i opcjami wskazuje,
iz wzrasta rola rynké6w terminowych. Natomiast z uwagi na fakt, iz obok
motywu spekulacyjnego istotnym motywem jest asekuracja, nalezy domnie-
mywacé, iz wzrasta wykorzystanie zabezpieczefi przed ryzykiem cenowym
z wykorzystaniem gield towarowych. Globalny rynek finansowych instru-
mentéw pochodnych jest znaczacy, zaréwno gdy rozpatruje si¢ go w liczbach
absolutnych, jak i w poréwnaniu do rozmiaréw §wiatowej ekonomii i rynkow
finansowych. Znacznie mniejszy jest oczywiScie obrot instrumentami zwig-
zanymi z rynkiem towarowym, ale w ciagu ostatnich 5 lat rynek ten prawie
podwoit si¢. Ponadto najszybciej rozwijajaca si¢ grupa kontraktéw na tym
rynku jest zwigzana z produktami rolnymi. Ksztaltowanie si¢ obrotéw kon-
traktéw futures i opcji na §wiecie w ostatnich latach na rynku finansowych
i terminowym przedstawiono na rys. 4., wolumen obrotéw towarami rolnymi
na poszczeg6lnych gieldach towarowych na rys. 5.
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Rys. 6. Liczba zawartych kontraktéw futures i opcji na rynku towaréw rolnych na
poszczegdinych gietdach towarowych w 2005 roku. Zrédio: opracowanie wiasne na
podstawie Overview of the World’s Commodity Exchange 2006, UNCTAD & SFOA,
International SFOA Biirgenstock Conference.

Najwigksze obroty kontraktéw terminowych na towary rolne na $wiecie
w 2005 roku odnotowano na China’s Dalian Commodities Exchange (DCE).
Na gieldzie tej zawarto 99 milionéw kontraktéw na towary rolne, co sta-
nowilo 26% $wiatowych obrotéw. Znaczna cz¢sé¢ z nich (ok. 40 milindw)
dotyczyta kontraktéw na soj¢. Imponujacy obrét kontraktami na produkty
rolne zrealizowala takze India’s National Commodity and Derivates
Exchange (NCDEX). Liczba zawartych kontraktéw w 2005 roku wyniosta
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tam 43 miliony, co oznaczalo wzrost 562% w stosunku do roku poprzedniego
(6,5 miliona kontakt6w).

Na amerykanskim rynku produktéw rolnych prym wioda dwie gieldy:
Chicago Board of Trade (CBOT) oraz New York Board of Trade (NYBOT).
Chicago Board of Trade utworzona zostala w 1848 roku i jest najstarsza
gielda kontrakt6w terminowych na §wiecie. To wlasnie ta gietda wprowadzila
po raz pierwszy w 1865 roku ujednolicone kontrakty terminowe, nazywane
futures contracts. Takze ta gielda jako pierwsza wprowadzila system sklada-
nia depozytu przez strony, jako gwarancji wykonania w przyszlosci kontraktu
(Majewska 2004). W 2007 roku CBOT poflaczyl si¢ z Chicago Mercantile
Exchange (CME).

Gielda New York Board of Trade odgrywa wazng rol¢ z uwagi na duzg
liczb¢ zawieranych tam kontraktéw, jest to tez szczegllnie istotna gielda
dla producentéw pomaraficzy i koncentratu pomaraiczowego. W 2005 roku
na NYBOT zawarto 24,5 miliona kontraktow futures (19% §wiatowych obro-
téw) oraz 8,7 miliona kontraktéw opcyjnych (15% §wiatowych obrotéw) na
rynku produktéw rolnych. Gielda ta wlasciwie rozpocz¢la funkcjonowanie
w 1870 roku jako New York Cotton Exchange (NYCE). Na NYBOT noto-
wane s3 kontrakty terminowe i opcje m.in. na kakao, kawe, bawelng, sok
pomaraficzowy, nabial i cukier. Od stycznia 2007 roku NYSE stato si¢ cz¢-
§cig Intercontinental Exchange (ICE) i obecnie funkcjonuje jako ICE Futu-
res U.S.

W literaturze pojawiaja si¢ jednak poglady, iz obr6t instrumentami
pochodnymi nie chroni przez ryzykiem, lecz potgguje je, wywolujac silne
fluktuacje na rynku (Krugman 2001). Inni ekonomisci dowodzg jednak, iz
same z siebie instrumenty pochodne na gietdach towarowych nie wywoluja
wahaii cen towaréw bazowych. Rynki instrumentdw pochodnych umozliwiaja
redystrybucje ryzyka w kierunku tych podmiotow, ktore cheg je przejac i nim
zarzadzaé. Z perspektywy przedsigbiorstw spekulanci, ktdrzy pragng zarobié
na spadkach czy tez wzrostach cen, dajg im mozliwo§é zabezpieczenia si¢
przed niekorzystng zmiang cen surowcdw i lepszego planowania przyszlych
przeplyw6w pieni¢znych i wynikéw finansowych.

5

7. Podsumowanie

W obliczu wzrostu zmienno$ci cen towaréw rolnych wzrasta znaczenie
zarzadzania ryzykiem cenowym. Przewidywanie cen produktéw rolnych jest
szczegllnie trudne, dlatego umiejgtno$¢ zabezpieczania si¢ przed nieko-
rzystnymi zmianami cen tych produktoéw jest istotna dla wszystkich przed-
sigbiorstw zajmujacych si¢ przetwdrstwem towaréw rolnych.

Jednym ze sposobdw zabezpieczania si¢ przed zmiennoScia cen jest
wykorzystanie instrumentéw pochodnych. Jak potwierdzaja przedstawione
dane dotyczace obrotéw na najwazniejszych §wiatowych gietdach towaro-
wych, jest to narzedzie coraz popularniejsze.
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Zarysowany problem ze wzglgdu na swoja istot¢ bedzie wymagat dodat-
kowych badan, a ich wyniki moga okaza¢ si¢ niezwykle przydatne w codzien-
nych zarzadzaniu przedsi¢biorstwem dzialajacym na rynku przetworstwa
rolnego.
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