Bazyli CZYZEWSKI

PRZESEANKI ROZWOJU

GIEEDY TOWAROWEJ W SWIETLE
KRYTERIOW EFEKTYWNOSCI
TERMINOWEGO RYNKU
SUROWCOW ROLNYCH

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest okreSlenie determinant rozwoju towarowych
gield surowcéw rolnych, przyjmujac, iz rozwdj ten polega na ewolucji form
zawierania transakcji w kierunku kontraktow terminowych (futures). Zaktada
sig, ze tylko efektywny rynek terminowy (czyli taki, ktry spetnia swoje funk-
cje) ma szans¢ prosperowac. Pozostaje wigc zdefiniowa¢ kryteria oceny tej
efektywnosci, ktére w niniejszym opracowaniu okre$lono jako wydajnos$¢ ceno-
wa, skuteczno$¢ zarzadzania ryzykiem oraz referencyjno$¢ rynku terminowego
wzgledem rzeczywistego. Stanowia one zakres badan, przeprowadzonych na
paryskiej i poznanskiej gietdzie towarowej, ktére zrealizowano, postugujac sie
ekonometrycznymi metodami analizy efektywnosci kontraktow futures. Sposoby
interpretacji wynikéw oraz wnioski przedstawiono ponizej w kolejnych punk-
tach artykulu.

1. Istota gieldy towarowej oraz rynku terminowego

Rynek terminowy stanowi wyzsze stadium rozwoju instytucji gieldy towarowe;j,
odzwierciedlajac tym samym organizacjg i struktur¢ sektora rolno-spozywczego.
Na rozwinigtych gietdach $§wiatowych obrét kontraktami futures (w zakresie
surowcow rolnych) stanowi dominujaca, jesli nie jedyna, forme¢ handlu. W kon-
tekscie powyzszego, rozwdéj gieldy towarowej mozna utozsamic¢ z prawidtowym
funkcjonowaniem rynku terminowego i rozszerzaniem zakresu tego rodzaju
transakcji. Podstawowym zadaniem tak postrzeganej gietdy jest zwiekszanie
szeroko pojetej efektywno$ci wymiany surowcow na plaszczyznach rynkowej,




184 Bazyli CZYZEWSKI

instytucjonalnej oraz infrastrukturalnej. W tym $wietle petni ona funkcje ceno-
tworcza, administracyjng, informacyjna, standaryzujaca i zabezpieczajaca.
W nieco szerszym kontekscie mozna je uogélni¢, formutujac nadrzedne zadanie,
ktérym jest ksztaltowanie koniunktury w sektorze rolno-spozywczym oraz reali-
zacja celéw politycznych'. W krajach znajdujacych si¢ na etapie transformacji
ustrojowej, w sensie budowania gospodarki rynkowej, nalezy wskaza¢ na dodat-
kowe funkcje gield towarowych, takie jak utatwianie laczenia kupujacych
i sprzedajacych, zamierzajacych zawrze¢ transakcje, ukazywanie rynkowych cen
towaréw, zwigkszanie ptynnosci rynku surowcowego, inicjowanie standaryzacji
towaréw, stymulowanie rozwoju calego systemu gietdowego w sensie instytucji
rynkowych wspétdziatajacych na zasadzie wsp6lnych korzysci®.

W literaturze tematu rynek terminowy okresla si¢ jako gietdowy rynek towa-
réw masowych, na ktérym zawierane sg transakcje terminowe. W szerokim ujg-
ciu pojecie , transakcji terminowej” wigze si¢ z istnieniem Swiadomie wyd{uzo—
nego okresu migdzy data jej zawarcia i z gory okreslonym termmem realizacji’.
Taka deﬁmqa obejmuje kontrakty futures (por. nizej), opcje’, a takze kontrakty
forward® oraz umowy kontraktacyjne (por. punkt 3), przy czym te ostatnie nie sa
zawierane w ramach rynku gieldowego. W $wietle niniejszych rozwazan bar-
dziej precyzyjne wydawaloby si¢ zawgzenie powyzszego zakresu znaczeniowe-
go tylko do transakcji gietdowych i standaryzowanych, bezwarunkowego wyko-
nania lub warunkowego wykonania, czyli de facto takich, w ktérych handluje su;
kontraktami futures badz opcjami. W zwiazku z tym jednak, iz opcje towarowe’
w rzeczywistosci stosunkowo rzadko znajduja si¢ w ofercie gietd towarowych,
mozna traktowaé towarowe transakcje terminowe jako transakcje kontraktami
futures na surowce rolne. Kontrakt futures definiuje si¢ jako instrument pochod-
ny, czyli ,,papier wartoSciowy, ktérego warto$¢ zalezy od wartosci innych pet-

! M. Drewinski, Gietdy towarowe, PWE, Warszawa 1997, s. 27.

2 M.A. Jerzak, Znaczenie rynku terminowego dla rozwoju instytucji gietdy towarowej w Pol-
sce, AR, Poznan 2000, s. 40.

3'W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Edytor, Warszawa 1996, s. 198.

4 Nabycie opcji kupna (call) lub sprzedazy (put) jest jednoznaczne z nabyciem prawa, odpo-
wiednio do zakupu lub sprzedazy, danej iloéci towaru bazowego po okreslonej w kontrakcie cenie
wykonania w okresie do sprecyzowanej daty wygasénigcia opcji (expiration date). Ceng nabycia
takiego prawa jest tzw. premia placona emitentowi opcji, por. K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje;
Instrumenty finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998,
s. 181-198.

3 Inaczej kontrakt dostawczy, czyli porozumienie migdzy sprzedajacym i kupujacym, w ra-
mach ktérego sprzedajacy zgadza si¢ dostarczy¢ dang ilo$¢ towaru o okreslonej jakosci w poda-
nym miejscu i czasie. W chwili wywiazania si¢ z obowiazku dostawy kupujacy placi za towar
zgodnie z ceng z gory okrelona. Kontrakty forward nie podlegaja zazwyczaj obrotowi wtérnemu,
a ich parametry nie sa standaryzowane.
® M. A. Jerzak, op.cit., s. 105-106.
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niacych rolg podstawy (bazowych) zmiennych”’. Innymi stowy, jest porozumie-
niem zobowigzujacym strony do sprzedazy lub zakupu standardowe;j ilosci spe-
cyficznego towaru masowego na okreslony termin w przysztosci po cenie giet-
dowej, uzgodnionej w trakcie sesji handlowej. ,Standardowa ilo$¢” oznacza
$cisle ustalona wielko$¢ kontraktu, a okreslenie ,,specyficzny” wskazuje na fakt,
ze przedmiotem kontraktu jest instrument o sprecyzowanych parametrach jako-
Sciowych®. Natomiast cena kontraktu terminowego obrazuje przewidywania
wzgledem ceny przyszlej (futures) towaru bazowego, ktére bazuja na terazniej-
szych cenach rzeczywistych (spot) powigkszonych o koszty zwiazane z magazy-
nowaniem surowcow, ich ubezpieczeniem oraz transportem od producenta do
sktadu gieldowego. W zwiagzku z tym na rynku o charakterze ,,normalnym”
(contango) kurs terminowy jest zawsze wyzszy od natychmiastowego (por.
punkt 2.3, rysunek 2). Jesli jednak zaistniataby sytuacja odwrotna, rynek okresla
si¢ mianem odwréconego (backwardation)’.

Rynki terminowe spelniaja dwie podstawowe funkcje: transferuja ryzyko

i odkrywaja ceny'’. Natomiast w nieco szerszym kontekécie istotny wydaje si¢
ich wpltyw na ekonomiczng stabilizacj¢ sektora rolno-spozywczego. Polega on
przede wszystkim na:

— zwigkszaniu zasobu informacji na temat przysztych cen (funkcja antycypa-
cyjna), co utatwia przedsigbiorstwom na rynku rzeczywistym podejmowa-
nie decyzji produkcyjnych oraz wlasciwa alokacj¢ zasobéw oraz podnosi
elastyczno$¢ cenowa popytu i podazy,

— stabilizacji poziomu cen w sensie zmniejszenia zmiennosci cen rzeczywi-
stych, w tym redukceji sezonowych wahan cen rzeczywistych dzigki dziata-
niom spekulacyjnym w okresie wzmozonej podazy surowca, redukcji
dtugookresowych wahan cen rzeczywistych dzigki usprawnionemu proce-
sowi planowania w przedsigbiorstwach oraz redukcji nieregularnych wahan
cen rzeczywistych ze wzgledu na wzrost $wiadomosci cenowej uczestni-
kéw rynku'?,

7 J.Hull, Kontrakty terminowe i opcje — wprowadzenie, WIG Press, Warszawa 1997, s. 13-16.

8 E. Najlepszy, Zarzqdzanie finansami migdzynarodowymi, PWE, Warszawa 2000, s. 59.

? Dzieje sig tak, gdy biezaca podaz jest nizsza od przewidywanej podazy w miesiacu realizacji
kontraktu (w ciagu rolniczego roku produkcyjnego jest to sytuacja charakterystyczna dla okresu
przednéwka) lub gdy kontrakty sa notowane w miejscu, gdzie towar jest gromadzony na eksport.
Cena spot ksztaltuje si¢ wowczas pod wplywem zwigkszonego popytu i powinna zachgca¢ do
przesylania towaréw z rejonéw ich produkceji, w zwiazku z czym musi pokrywaé koszty transportu
oraz zapewnia¢ zysk.

19D, Blizniak, L. Gontarski, Towarowe rynki terminowe; Hedging na rynkach rolnych, Fun-
dacja na Rzecz Gieldy Zbozowo-Paszowej, Warszawa 1997, s. 74.

"' M. J. Powers, Does Futures Trading Reduce Price Fluctuations in the Cash Market? , The
American Economic Review”, June 1970, s. 460-464.
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— umozliwieniu wzrostu poziomu zapaséw surowcOw dzigki zabezpieczeniu
ich przysztych cen przez transakcje terminowe, co powoduje wzrost korzy-
$ci skali oraz zwigkszenie ptynnosci rynku gotéwkowego,

— zwigkszaniu rentownosci skupu i magazynowania surowcéw, w zwigzku
z czym dziatalnos$¢ ta moze by¢ prowadzona bez dotacji ze strony pafistwa'?,

— usuwaniu barier wejscia na rynek dla mniejszych przedsigbiorstw, dzigki
nizszym kosztom pozyskiwania informacji®?,

— dostarczaniu informacji dla administracji pafstwowej, co ulatwia m.in. wy-
bor wlasciwych narzgdzi interwencji.

Rynki terminowe s wigc niezwykle istotne dla podmiotéw, korzystajacych

z instrumentéw zabezpieczajacych, ale réwniez pelnia wazne ekonomiczne
funkcje dla pozostatych uczestnikéw obrotu surowcami rolnymi.

2. Kryteria efektywnos$ci rynku terminowego

2.1. Pojecie efektywnosci

Podejmujac probg okreslenia przestanek rozwoju gieldy towarowej definiowa-
nego jako umacnianie si¢ rynku terminowego, nalezatoby na wstgpie zastanowi¢
si¢ nad kryteriami oceny tego procesu, innymi stowy okre$li¢ parametry rynku
terminowego, ktére sa wyznacznikami jego sukcesu. Przyjmuje si¢ bowiem, iz
szans¢ na rozw0j ma tylko taki rynek, ktéry spetnia oczekiwania jego uczestni-
kow. Tak wigc doboru wyznacznikdw ,,powodzenia” rynku terminowego nalezy
dokona¢ przez pryzmat jego funkcji. Ponizsze charakterystyki sa tym samym
nieodzowne dla prawidlowo rozwijajacego si¢ rynku kontraktéw przyszlo$cio-
wych, a tym samym nowoczesnej gietdy towarowej. Jednocze$nie stanowig pod-
stawe dla dokonania oceny dotychczasowej ewolucji polskich gield i plaszczy-
zng poréwnania ich z instytucjami zagranicznymi. W literaturze najczeiciej
wymienia si¢ trzy wyznaczniki sukcesu rynku terminowego'*:
— wielko$¢ obrotéw w sensie liczby zawieranych kontraktéw,
— proporcje uczestnikéw rynku rolno-spozywczego wykorzystujacych kon-
trakty terminowe w celu zabezpieczenia si¢ przed niekorzystnymi zmia-

12D Blizniak, Uwarunkowania uruchomienia transakcji terminowych na gietdach towarowych
w Polsce, w: Kompendium wiedzy na temat tworzenia si¢ rynkéw terminowych w Polsce, ,,GP”
oraz Fundacja na Rzecz Gieldy Zbozowo-Paszowej, Poznan 1997, s. 30.
~ BD.W. Carlton, Futures Trading, Market Interrelationship and Industry Structure, ,,Ameri-
can Journal of Agricultural Economics”, May 1983, s. 386.
' M. Janusiewicz, Rola i funkcjonowanie gietd towarowych na rynku rolno-spozywczym
w Polsce w latach 1989-1995 (rozprawa doktorska — AE w Poznaniu, 1997, s. 218).
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nami cen (hedging) oraz podmiotéw przejmujacych ryzyko cenowe (speku-
lacja),

— efektywno$¢ kontraktéw terminowych.

Dwa pierwsze sa niewystarczajace dla pozytywnej oceny z powodu ich
umownego charakteru. Trzeci natomiast stanowi warunek konieczny powodze-
nia kontraktéw terminowych. Zatem efektywnos$¢ kontraktéw terminowych sta-
nowi najwazniejszy wyznacznik pomys$inego rozwoju rynku przysztosciowego.
Jest pewnym stanem, ktory sprzyja dalszemu rozwojowi gietd towarowych i mo-
ze zaistnie¢ tylko w okreslonych uwarunkowaniach makroekonomicznych oraz
mezoekonomicznych (por. punkt 3). W powyzszym kontekscie definiuje si¢ ja
w trzech plaszczyznach':

e Rynek terminowy jest efektywny, jesli generuje tzw. stuszna cen¢ (wydajno$é
cenowa), czyli taka, ktéra stanowi miarodajng, ekonomiczna podstawe do pla-
nowania wielkosci przysztej produkcji rolnej, przetwoérstwa oraz zapaséw. In-
nymi stowy, cena ta powinna zawiera¢ w sobie wszelkie dostgpne informacje
rynkowe, warunkujace zaréwno decyzje producentéw, jak i przedsigbiorstw
przetwoérezych oraz firm zajmujacych si¢ przechowywaniem surowcow rolnych.

e Rynek terminowy jest efektywny, jesli umozliwia jego uczestnikom skuteczne
zarzadzanie ryzykiem poprzez przenoszenie ryzyka zmian cen rzeczywistych
z producentéw, przetworcow i1 posrednikéw na spekulantéw oraz rownomierng
dystrybucje tzw. ryzyka bazy'® migdzy podmiotami si¢ zabezpieczajacymi.

e Efektywno$¢ rynku terminowego polega na jego referencyjnosci wzgledem
rynku rzeczywistego. Cena terminowa powinna by¢ punktem odniesienia dla
uczestnikow rynku natychmiastowego w sensie okreslania granicznych cen
kupna i sprzedazy w rzeczywistych transakcjach handlowych. W ten sposb
zmniejszaja si¢ koszty pozyskania kapitatu, tatwiej znalez¢é kontrahenta,
skraca sig czas negocjacji, jednym stowem, obnizaja sig¢ koszty transakcyjne.
Rynek rzeczywisty bowiem cechuje si¢ duza umownoscia warunkéw zawie-
rania transakcji, przez co nie jest ani wystarczajaco ptynny, ani wystarczaja-
co przejrzysty, aby ksztaltowac ,,stuszna ceng”. W zwiazku z tym w krajach,
gdzie funkcjonuje dobrze rozwinigty rynek kontraktéw przysziosciowych,
ceny na rynku natychmiastowym danego surowca rolnego bazuja na jego ce-
nach terminowych, skorygowanych o koszty transportu (od producenta do
sktadu gietdowego), koszty zwigzane z przechowywaniem towaru oraz réz-
nice w wartosci produktu, wynikajace z odchylen od standardéw jakoscio-
wych.

15 J. Cordier, Analyse économique du lancement du contract Matif, ,,OCL. Oléagineaux corps
gras lipids” 1998, no. 5/2, s. 95.

16 Pojecie bazy oznacza réznicg migdzy cenami rzeczywistymi a terminowymi. Ryzyko z nig
zwigzane dotyczy nieprzewidzianych zmian tej réznicy.
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2.2. Wydajnos$¢ cenowa

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, czy rynek kontraktow terminowych danego pro-
duktu rolnego ksztattuje ,,stuszng ceng”, nalezy postuzy¢ si¢ zaréwno analiza
jakosciowa, dotyczaca ptynnosci rynku oraz specyfikacji danego kontraktu, jak
tez analiza ilosciowa okreslajaca zdolno$¢ cen terminowych do estymacji przy-
sztych cen na podstawie dostgpnych informacji rynkowych. W literaturze uznaje
sig, iz ptynno$¢ (wolumen obrotéw) rynku danego produktu powinna 2-3 razy
przewyzsza¢ jego podaz na rynku fizycznym w rejonie funkcjonowania gietdy
towarowej''. Powyzszy warunek jest niezwykle trudny do spetnienia szczegdlnie
w sytuacji, gdy rynek terminowy znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju.
W takiej sytuacji brak odpowiedniej ptynnosci moze by¢ zrekompensowany
doktadnym dopasowaniem specyfikacji kontraktu do potrzeb rynku rzeczywiste-
go. Powinna ona nie tylko w petni odpowiada¢ standardom produktu zwyczajo-
wo przyjetym w transakcjach fizycznych, ale rowniez zawiera¢ ,taryfikator”
ewentualnych potracen (refakcji) z racji odchylen od wymaganej jakosci oraz
bonifikat w sytuacji jako$ci wyzszej niz standardowa. Jednocze$nie ustala si¢
takze graniczne limity jakosciowe, warunkujace dopuszczenie do handlu na ryn-
ku terminowym. Powyzsze ustalenia gwarantuja jednorodno$¢ produktéw rol-
nych, pozostawiajac jednak pewien przedzial, ktéry pozwala na dostosowanie
specyfikacji kontraktu do indywidualnych wymagaf uczestnikéw rynku. Tym
samym ceny kontraktow terminowych sa ,,stuszne” nawet w sytuacji wystapie-
nia potencjalnych odchylen parametréw produktu od ustalonego standardu.
Oprécz tego, poza absolutng ptynnoscia, duza rolg dla uczestnikéw rynku od-
grywa dynamika wolumenu obrotu w fazie ,,aklimatyzowania” si¢ kontraktu na
rynku. Rosnaca ptynnos¢ utwierdza ich w przekonaniu, iz koszty transakcyjne
nie beda w przysztosci wyzsze od obecnych i ze cena kumuluje dost¢pne infor-
macje rynkowe.

Podejscie ilosciowe do oceny efektywnosci kontraktu terminowego odwotuje
si¢ do teorii wydajnosci rynkéw'® E. Fama z 1970 roku. W swej podstawowe;j
wersji definiuje ona wydajny rynek' jako taki, gdzie duza liczba racjonalnych
(maksymalizujacych zysk) uczestnikéw stara si¢ przewidzie¢ przyszta warto$é
rynkowa poszczegdlnych aktywow, przy czym kazdy z nich ma réwnie fatwy

'7 Chodzi 0 obszar wplyw6w gietdy towarowej. W ceny terminowe jest bowiem wkalkulowa-
ny koszt transportu z miejsca produkeji do sktadu gieldowego. W krajach gdzie towarowy rynek
terminowy jest rozwinigty, moze to by¢ nawet obszar calego kraju, w Polsce zazwyczaj ogranicza
si¢ do granic danego wojewddztwa.

"W literaturze zagranicznej teoria ta znana jest pod nazwa ,Efficient Market Hypothesis”
(EMH).

P W tym kontekécie chodzi o wydajnosé informacyjna, ktora r6zni si¢ od wydajnosci ekono-
micznej w sensie Pareto.
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dostep do biezacych informacji. Taka rywalizacja prowadzi do sytuacji, w ktorej
w kazdym momencie aktualne ceny rynkowe odzwierciedlaja wydarzenia zaist-
niale w przeszloSci oraz przewidywania rynku wobec przyszto$ci. Innymi sto-
wy, na wydajnym rynku aktualna cena danego przedmiotu transakcji w kazdej
chwili jest dobrym estymatorem jego faktycznej warto$ci”’. Rozréznia sie trzy
stopnie wydajnosci. rynku i tym samym trzy odmiany powyzszej teorii*. Tak
zwana najstabsza wersja (weak form), najmniej radykalna, zaklada, iz aktualne
ceny calkowicie odzwierciedlaja uprzedni poziom cen i tym samym inne dane
zakodowane w cenach z przesztoSci. Wersja ta budzi najmniej kontrowersji.
Mozna by zgodzi¢ sig, iz krétko i $rednioterminowe® ruchy cen nie powielaja
wzorcow z przesztoSci dzigki dynamicznej agregacji informacji przez ceny. Co
prawda wielu spekulantéw wierzy w techniczne koncepcje ,,$redniej ruchome;j”,
Hfiltra”, ,,wolumenu obrotéw”, ,,momentum’ itp.”, ale nie ma dowodow, iz
przynosza one ponadprzecigtne zyski. Po pierwsze bowiem sa powszechnie zna-
ne i szeroko stosowane, co niweluje potencjalne niewydajnosci rynku. Po drugie
przyjmujac, ze nie istniejq istotne wzorce dynamiki cen, dzienna powtarzalno$é
moze wystapi¢, ale jej arbitraz* jest zbyt kosztowny z powodu rosnacych kosz-
tow transakcyjnych. Natomiast w diugim okresie wydajno$¢ rynku staje si¢ juz
wielce dyskusyjna. Dotyczy to gtéwnie wplywu wahan sezonowych, szczegdlnie
wyraznych w sektorze rolno-spozywczym, a takze wahaf koniunkturalnych.
W powyzszym kontekscie nalezy jednak uwzglednié, jak diugi horyzont czaso-
wy biorg pod uwagg uczestnicy rynku, planujac dziatalno$¢ gospodarcza. Jesli
bedzie on krétszy niz dany cykl koniunkturalny, to rynek moze pozosta¢ wydaj-
ny. Cyklicznos¢ jest wlasnie immanentng cecha rynku rolnego, a jej organicznie
jednym z podstawowych zadan kontraktéw terminowych. Dlatego dobrze roz-
winigty rynek terminowy staje si¢ mniej podatny na wahania sezonowe i moze
by¢ bardziej wydajny. Tak wigc analiz¢ wydajnoéci cenowej nalezatoby oprzeé
na wspomnianej ,,najstabszej” wersji teorii Fama. Oprécz wymienionych juz
przestanek takiego wyboru, sktania do niego fakt, iz jest mozliwa i czg¢sto sto-
sowana ekonometryczna weryfikacja tak pojmowane]j efektywnos$ci. Ponadto

0 por. E.Fama, Random Walks in Stock Market Prices, ,Financial Analyst Journal”,
09.12.1965 reprinted 01.02.1995.

' W. N. Goetzmann, An Introduction to Investment Theory, Yale School of Management,
dane internetowe: http:/viking.som.yale.edw/will/finman540/classnotes/notes.html, chapter 8.

22 Przez pojecia krétko- i srednioterminowe rozumie sig okres krétszy niz rok. Dzigki takiemu
wyborowi mozna unikna¢ wplywu sezonowosci.

2y Czekaj, M. Wo§, J. Zarnowski, Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 39, 60.

W sensie wykorzystania krétkookresowych schematéw na rynku danego papieru warto-
$ciowego, na przykiad zaobserwowanej prawidlowoéci, iz po wzroscie notowan o 1% na kolejnej
sesji wzrastaja one 0,5%.
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,,slaba” wersja implikuje ,,silniejsze” wersje teorii i jest rzecza subiektywng, jak
daleko idace wnioski zostang wyciagnigte z weryfikacji empirycznej. Nalezy
takze pamigtac, iz kwestia wydajnosci nabiera szczegolnego znaczenia w odnie-
sieniu do terminowego rynku produktéw rolnych. Z zalozenia bowiem cena
terminowa uksztaltowana w danym momencie powinna dostarczy¢ pelnej i wia-
rygodnej informacji na temat przysztych cen na rynku rzeczywistym. Na jej
podstawie bowiem podejmowane sa decyzje dotyczace produkcji i konsumpcji
surowcow rolnych. Warto przeto wskaza¢ empiryczny sposéb testowania
,,stusznosci” ceny, a tym samym efektywnosci rynku przyszto$ciowego. Stoso-
wane w tym celu metody bazuja na tzw. teorii btadzenia przypadkowego™ (ran-
dom walk theory), ktéra stanowi implikacj¢ ,,najstabszej wersji” teorii E. Fama
i zaklada, iz obecne zmiany cen nie nasladuja Zadnych wzorcéw, a ich przeszie
ruchy nie moga stuzy¢ przewidywaniom poziomu cen w przysztosci. Jak juz
wspomniano wyzej, teza ta nie jest catkowicie zgodna z rzeczywistoécia, gdyz
istnieja pewne autokorelacje w krétkookresowych szeregach cenowych, ale ze
wzgledu na ich niski poziom mozna przyjac, iz nie maja praktycznego znacze-
nia. Poza tym sa niezwykle trudne do wyodrgbnienia za pomoca znanych metod
statystycznych. Inaczej natomiast przedstawia si¢ sytuacja w odniesieniu do
szeregOw podlegajacych wahaniom sezonowym. W takim wypadku nalezy od-
powiednio zmodyfikowaé zaprezentowana nizej procedur¢®®. Metoda badania
,,stusznosci” cen terminowych polega na badaniu stacjonarnosci ksztattujacych
je proceséw. Okreslony proces jest stacjonarny, jesli jego podstawowe wiasno$ci
nie zmieniajq si¢ w czasie (por. rysunek 1). Dane tworzace szereg czasowy mo-
ga by¢ generowane przez proces stochastyczny, czyli stanowic¢ rodzin¢ zmien-
nych losowych”. Tak wta$nie dzieje si¢ w przypadku szeregdéw cen termino-
wych, ktére mozna traktowa¢ jak zmienne losowe, ksztattowane pod wplywem
roznych informacji rynkowych — ich naptyw jest procesem stochastycznym.
Nalezy uzna¢ go za stacjonarny, jesli jego taczne i warunkowe rozklady praw-
dopodobienstwa nie zmieniaja sig przy przesunigciach w czasie. Ponadto stacjo-
narno$S¢ procesOw wiaze sig¢ z szerszym pojeciem réwnowagi systemu, czyli
stanu, w ktérym nie wystgpuja zadne jego zmiany. Systemy ekonomiczne pod-
legaja zazwyczaj dzialaniu egzogenicznych impulséw, ktére wytracaja je z réw-
nowagi*®. Do takiego systemu naleza takze szeregi cen terminowych, a wspo-

% Teoria ta zostata sformutowana juz w 1900 roku przez Bachelier’a, ale wéwczas znacznie
wyprzedzala swoje czasy i nie spotkata si¢ z wigkszym zainteresowaniem. Zostata ,,0dszukana”
i opublikowana dopiero w roku 1964, a badania jej autora doczekaly si¢ licznych kontynuacii,
dane internetowe —http://www.contingencyanalysis.com .

% W. W. Charemza, D. F. Deadman, Nowa ekonometria, PWE, Warszawa 1997, s. 118.

Z M.Gruszczynski, M. Podgérska (red.), Ekonometria, SGH, Warszawa 1997, s. 182.

2 A. Welfe, Ekonometria; Metody i ich zastosowanie, Wydawnictwo Naukowe PWE, War-
szawa 1998, 304-305.
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mnianymi zewngtrznymi impulsami sg naptywajace informacje rynkowe. Dlate-
go wiadnie tylko w niestacjonarnych procesach powstaja szeregi cen, o ktorych
mozna powiedziec¢, iz w sposob dynamiczny agreguja pojawiajace si¢ informa-
cje. Innymi stowy, ceny sa ,,stuszne”, jesli tworzg niestacjonarne szeregi czaso-
we”, czyli szeregi zintegrowane w stopniu wyzszym niz 0*’. Tak wigc testowa-
nie ,,stusznosci” cen polega na testowaniu ich niestacjonarnosci. Najczesciej
wykorzystuje si¢ w tym celu procedurg Dickey’a-Fullera (DF) lub jej rozszerzo-
na postac (ADF)*.
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Rys. 1. Ilustracja przebiegu procesu stacjonarnego
przykladowe notowania z rynku akcji
Zr6dto: J. Czekaj, M. Wo§, . Zarnowski, op.cit., s. 86

2.3. Skuteczno$¢ zarzadzania ryzykiem

Istota zabezpieczenia przed niekorzystnymi zmianami cen polega na transmisji
tego ryzyka na uczestnikéw rynku terminowego, godzacych sig je przyja¢ w za-
mian za mozliwo$¢ osiggni¢cia adekwatnego zysku. Tym samym stosunkowo
wysokie ryzyko cenowe zostaje zastapione przez o wiele nizsze ryzyko bazy.
Dla powodzenia calej operacji konieczna jest obecnos¢ spekulantéw, ktérych
oczekiwania co do przysztych cen bylyby zgota odmienne. Mogliby oni w ten
spos6b zajaé przeciwne pozycje wzgledem zabezpieczajacych si¢ sprzedazowo
i zakupowo. Ci ostatni bowiem zazwyczaj usztywniaja swoje stanowiska nego-

% Dla uproszczenia terminologii zmienne generowane przez niestacjonarny proces bedziemy
nazywac szeregiem niestacjonarnym.

% Obie nazwy oznaczaja to samo. Szereg stacjonarny jest szeregiem zintegrowanym w stop-
niu 0. Zmienne niestacjonarne sa zintegrowane w wyzszym stopniu lub, mozna powiedzie¢, maja
co najmniej jeden pierwiastek jednostkowy.

31W. W. Charemza, D. F. Deadman, op.cit., s. 108.
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cjacyjne. Producentom surowcéw zalezy bowiem na jak najwyzszej cenie sprze-
dazy, a przetwoércom na jak najnizszej cenie zakupu, w zwigzku z czym trudno
jest im doj$¢ do porozumienia. Z punktu widzenia szeroko pojetych spekulan-
t6w™" skuteczne zarzadzanie ryzykiem polega na trafnym przewidywaniu krétko-
okresowych zmian cen w warunkach maksymalnie wysokiej ptynno$ci kontrak-
tow. Tym samym poszukuja oni niewydajnosci rynku, ktéra umozliwilaby im
trafng antycypacje. W takim kontekscie rozwazana efektywno$¢ kontraktu pole-
gataby na jego niewydajnosci. Dlatego tez pojmowanie skutecznosci zarzadzania
ryzykiem przez spekulantéw jest sprzeczne z punktem widzenia podmiotow
zabezpieczajacych sig, ktérzy efektywnosci rynku upatruja w jego wydajnosci.
Na tej ptaszczyznie dochodzi do konfliktu celow poszczegdlnych uczestnikéw
wymiany, ktorzy jednakze sa od siebie uzaleznieni. Z punktu widzenia uczestni-
kow zabezpieczajacych si¢ przed wahaniami cen skuteczne bowiem zarzadzanie
tym ryzykiem wiaze si¢ z istnieniem stacjonarnej zaleznosci mi¢dzy niestacjo-
narnymi (efektywnymi) szeregami cen rzeczywistych i terminowych. Mozliwa
jest empiryczna weryfikacja tej relacji za pomoca analizy kointegracji szeregow
czasowych® pod warunkiem, ze zmienne s3 zintegrowane na tym samym po-
ziomie. Najczgsciej jednak oblicza sig¢ wspoétczynniki korelacji migdzy cenami
terminowymi i rzeczywistymi oraz cenami terminowymi na rézne terminy reali-
zacji. W literaturze tematu bowiem dominuje poglad, iz skuteczno$¢ zabezpie-
czenia przed ryzykiem cenowym jest rosnaca funkcja wartosci tych wspétczyn-
nikéw. Wysokie wspoétczynniki korelacji cen natychmiastowych z terminowymi
zmniejszaja wahania bazy oraz utatwiaja podejmowanie decyzji produkcyjnych.
Jednocze$nie warunkuja réwnomierng dystrybucj¢ ryzyka bazy migdzy pod-
miotami stosujacymi hedging, ktéra polega na tym, iz potencjalne wzmocnienie
i rozszerzenie bazy sa sobie réwne. Wiaze sig to z istota bazy, jako réznicy mig-
dzy cena rzeczywista a terminowa ', oraz jej wlasciwo$ciami. Jedna z nich jest
konwergencja, czyli tendencja do wzmacniania si¢ (lub zwg¢zania) bazy w miarg
zblizania do miesiaca dostawczego (por. rysunek 2). Wynika z niej, iz zalezno$¢
migdzy ceng rzeczywista i terminowg teoretycznie powinna mie¢ charakter pro-
stoliniowy, czyli taki, w ktérym przyrostom zmiennej niezaleznej (objasniajacej)
o jednostke towarzysza, Srednio biorac, stale przyrosty zmiennej zaleznej (obja-
$nianej). Zaktadajac wigc, ze ceny terminowe sa wielkoscig objasniajaca i poru-
szaja si¢ zgodnie z tendencja wzrostowa, ich jednostkowa zmiana powinna po-
wodowac ($rednio w calym okresie trwania kontraktu) wigkszy niz jednostkowy

32 7a spekulacje uznano wszystkie rodzaje transakcji, ktére nie maja na celu zabezpieczenia
przed ryzykiem cenowym.

33 Por. model Engla i Grangera, A. Welfe, op.cit., 5. 312.

3* Wielkoé¢ bazy rézni sig w zaleznosci od odleglosci miejsca zawierania rzeczywistych trans-
akcji (np. elewatora zbozowego) od gietdy towarowej, na ktérej notuje sig¢ dane kontrakty.
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przyrost cen rzeczywistych 1 odwrotnie przy tendencji spadkowej (por. rysu-
nek 2). W praktyce wlasciwosci bazy implikuja, iz dla zabezpieczenia sprzeda-
ZOWEWEO0 (short)” korzystne jest wzmocnienie (lub zwezenie) bazy, a dla hed-
gingu zakupowego (long)™ jej ostabienie (tj. rozszerzenie). Im wicksze odzwier-
ciedlenie maja powyzsze prawidlowos$ci w rzeczywistosci, tym trafniej ceny
terminowe antycypuja ceny rzeczywiste.

o Realizacja
f kontraktu

Cena terminowa
N Cena terminowa

*LBAZEY:,

cena
@

Cena gotéwkowa
Realizacja ™w
kontraktu ¥

N
re

czas

Rys. 2. Modelowe relacje migdzy cenami gotéwkows i terminow3 przy spadkowej
oraz wzrostowej tendencji
Zr6dto: Opracowanie na podstawie : D. Blizniak, L. Gontarski, op.cit., s. 78-79

Analiz¢ skuteczno$¢ zarzadzania ryzykiem na danym rynku terminowym
opartg na technicznych wyznaczaniach wspéiczynnikéw korelacji warto wzbo-
gaci¢ o spostrzezenia dotyczace horyzontu czasowego, na ktory zabezpieczaja
si¢ uczestnicy rynku. Im wyzej oceniana jest skuteczno$¢ kontraktu w zabezpie-
czaniu przed ryzykiem niekorzystnej zmiany cen, tym wigcej takich kontraktow
jest zawierane i tym dluzej utrzymywane sg otwarte pozycje. Dtugo$¢ horyzontu
czasowego hedgingu wiaze si¢ z cyklem produkcyjnym, charakterystycznym dla
okreslonego towaru bazowego. W zaleznosci od oceny skutecznosci rynku ter-
minowego w zarzadzaniu ryzykiem cenowym uczestnicy wybieraja kontrakty na
terminy mniej lub bardziej odlegle od konca danego cyklu. W pierwszym wy-
padku mamy do czynienia z planowaniem krétkookresowym, ktére $wiadczy
o wysokim ryzyku bazy lub o braku do$wiadczen zwiazanych z jej wahaniami

3 Zabezpieczenie sprzedazowe oznacza zabezpieczenie tzw. diugiej pozycji na rynku rzeczy-
wistym (oznaczajacej fizyczne posiadanie danego surowca rolnego) poprzez sprzedaz kontraktow
terminowych.

2 Zabezpieczenie zakupowe oznacza zabezpieczenie tzw. krétkiej pozycji na rynku rzeczywi-
stym (oznaczajacej nieposiadanie danego surowca rolnego i potrzebe jego nabycia) poprzez kup-
no kontraktéw terminowych.
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w réznych miesigcach. Na rynkach w poczatkowej fazie rozwoju uczestnicy
zazwyczaj zawieraja kontrakty na najblizsze terminy realizacji, aby zminimali-
zowac potencjalne wahania bazy. Unikaja jednak terminéw na przetomie cykli
produkcyjnych. W miarg rozwoju rynku dtugos$¢ utrzymywania otwartych pozy-
cji powinna si¢ zwigkszac.

2.4. Referencyjnos¢ rynku terminowego

Na prawidlowo rozwini¢tym rynku danego produktu rolnego cena terminowa
stanowi podstawe dla ustania cen w transakcja natychmiastowych. Innymi sto-
wy, rynek rzeczywisty petni rolg satelity rynku terminowego. W celu oszacowa-
nia kierunku i sity tych zaleznosci w literaturze dominuja dwa podejscia ilo-
sciowe: tzw. przyczynowo$¢ wedlug Grangera oraz analiza procesu dostosowarn
cen wedtug Garbada i Silbera. Podczas gdy pierwsze z nich pozwala na oszaco-
wanie kierunku oddziatywania, drugie mierzy jego sit¢. Oba natomiast bazuja na
filozoficznej definicji przyczynowosci i wyplywajacych z niej wnioskach. Wsp6t-
cze$nie przyjmuije sig, iz przyczynowo$é opisuja nastepujace charakterystyki®':

— przyszto$¢ nie moze by¢ przyczyna przesztosci,

— natychmiastowa przyczynowos¢ nie istnieje,

— wzajemny jednoczesny wplyw przyczynowy takze nie istnieje.

W praktyce ekonometrycznej dopuszcza si¢ jednak wyst¢gpowanie dwdch
ostatnich zjawisk ze wzgledu na to, iz nie jesteSmy w stanie prowadzi¢ analizy
oddziatywania wzajemnych oddziatywan zmiennych w sposéb ciagly. W bada-
niach ekonometrycznych przyczynowos$¢ oznacza raczej przewidywanie, a nie
tworzenie i najczgsciej przytacza si¢ jej definicj¢ sformutowana przez Grangera:
»Zmienna x jest przyczyng y, jezeli biezace wartoSci y mozna prognozowac
z wigksza doktadnoscia przy uzyciu przeszlych wartodci x niz bez ich wykorzy-
stania przy nie zmienionej pozostalej informacji”. Przekladajac powyzsza defi-
nicj¢ na grunt niniejszych rozwazan, zmienng x sg ceny terminowe, a zmienng y
ceny rzeczywiste, ktérych przyszta wysoko$¢ przewiduja obecne warto$ci x.
Tym samym analiza w sensie Grangera wydaje si¢ w petni adekwatna dla roz-
wazan o referencyjnosci rynku przysztosciowego. W sensie technicznym opiera
si¢ ona na modelu wektorowej autoregresji (VAR), ktéry obrazuje zwigzki mig-
dzy pewna liczba, zmiennych biezacych i odzialujacymi na nie zmiennymi
op6znionymi o dana liczbe okreséw. Powyzsza procedurg najczgsciej wyko-
rzystuje si¢ w praktyce, aby okresli¢ kierunek zalezno$ci migdzy rynkami rze-
czywistym i terminowym na danej gieldzie towarowej. Potwierdzenie hipotezy
o referencyjnosci rynku przyszto$ciowego powinno sktoni¢ uczestnikéw rynku

7 W. W. Charemza, D. F. Deadman, op cit., s. 157.
% Ibidem, s. 158-160.
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natychmiastowego do bacznej obserwacji cen terminowych, gdyz moga one
trafnie antycypowac przyszle ceny rzeczywiste. Przyjmuje si¢, ze na dobrze
rozwinigtym rynku rok jest optymalnym okresem na wyksztalcenie wlasciwych
relacji migdzy rynkami terminowym i rzeczywistym w sytuacji wprowadzania
nowego kontraktu. :

Wypada jednak podkreslié, iz zaréwno efektywno$é kontraktu, jak i pozo-
stale wymienione kryteria nie powinny by¢ przeceniane w ocenach dynamicz-
nych rozwoju rynku terminowego. Stanowia one bowiem jedynie narzedzia,
stuzace weryfikacji stanu, w ktérym znajduje si¢ rynek w danym momencie
badzZ tez kreujq pewien wzorzec statyczny, ku ktéremu powinien dazy¢é. Mozna
powiedzie¢, iz sa swoistym ,,papierkiem lakmusowym” pozwalajacym ex post
oceni¢ przebieg tego rozwoju i stwierdzi¢, czy umozliwia on osiagnigcie zatozo-
nych celéw. Decydujacym czynnikiem jest jednak polityka makroekonomiczna
panstwa’’, ktéra stanowi faktyczng i pierwotna determinante pomyslnego roz-
woju rynku terminowego produktéw rolnych, a tym samym gietd towarowych.
Przedstawione wyzej kryteria pomagaja stwierdzié, czy byla ona prowadzona
w spos6b sprzyjajacy takiemu rozwojowi i okre$li¢ uwarunkowania, w ktérych
rynek terminowy mogtby odnies¢ sukces.

3. Determinanty sukcesu terminowego rynku surowcéw rolnych

Zaprezentowana analiza efektywnos$ci rynku terminowego pozwala na okreSle-
nie przestanek jego prawidlowego rozwoju oraz ich pozycji w tancuchu przy-
czynowo-skutkowym, co zostalo zaprezentowane na rysunku 3. Zostal on skon-
struowany na podstawie wynikow poréwnawczej analizy efektywno$ci kon-
traktéw futures na poznafiskiej i paryskiej gietdzie towarowej”. Przedstawia
cztery poziomy uwarunkowan ekonomicznych, poczawszy od podstawowych
agregatow makroekonomicznych, a skonczywszy na zaleznosciach w skali sek-
tora rolno-spozywczego.

Potrzeba asekuracji wynika z istnienia ryzyka w produkcji rolnej*’. Ryzyko
to definiuje si¢ jako niepewno$¢ mierzalng, ktéra w literaturze traktuje si¢ jako
niepewnos¢ sensu stricto*’. W zaleznosci od tego, czy badania sa ukierunkowane

¥ Rozwazania odnosnie do wlasciwego charakteru polityki ekonomicznej wykraczaja poza
zakres tematyczny niniejszego artykutu.

Y0 B. Czyzewski, Przestanki rozwoju terminowego rynku surowcéw rolnych w swietle do-
Swiadczen paryskiej i poznanskiej gietdy towarowej, (praca magisterska, s. 48-84.

*'H. Szulce (red.), Uwarunkowania i mozliwosci sterowania ryzykiem w produkcji rolnej,
PWE, Poznan 2001, s. 19.

427, Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem handlowym i finansowym dla praktykow, UDiDK,
Gdansk 1994, s. 11.
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Rys. 3. Przestanki rozwoju terminowego rynku rolnego w lancuchu przyczynowo-
-skutkowym
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw analizy empirycznej

na kwantyfikacj¢ samej niepewnosci czy tez na okreslenie jej skutkéw, rozréznia
si¢ pojecia ryzyka formalnego i materialnego®. To ostatnie wlasnie stanowi
gtéwne zagrozenie w dziatalno$ci rolniczej. Natomiast jesli za kryterium po-

“ H. Szulce, W. Ciechomski, Ryzyko zbytu jako determinanta produkcji rolnej, materialy
ogélnokrajowej konferencji ,, Towarowe instrumenty pochodne w polskim agrobiznesie — do-
$wiadczenia i perspektywy” — 21.09.2001, GP, Poznan 2001, s. 1.
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dziatu przyjmie si¢ charakter czynnikéw, powodujacych owa niepewnosc¢, moz-
na wyszczegolni¢ ryzyko produkcyjne oraz rynkowe. W pierwszym wypadku
odchylenie od planowanych efektéw wiaze si¢ z czynnikami przyrodniczymi,
takimi jak warunki pogodowe czy tez choroby roslin i zwierzat, a dotyczy ilo$ci
oraz jakos$ci produkowanego towaru. W drugim wypadku ryzyko wynika ze
zmiany ekonomicznych warunkow produkcji, na przyktad wzrostu podazy i zwia-
zanego z tym spadku cen. W ramach ryzyka rynkowego mozna wyrézni¢ ryzyko
ptynnoéci zwiazane z potencjalng trudno$cia znalezienia w odpowiednim czasie
kontrahenta, ryzyko kontrpartnera, wynikajace z niebezpieczenstwa odmowy
wykonania kontraktu przez zobowigzanego, ryzyko dzwigni finansowej, doty-
czace zyskow i strat ze wzglednie duzego kapitalu przy niskim nakladzie $rod-
kéw oraz ryzyko niekorzystnej zmiany ceny lub inaczej ryzyko zbytu*. To osta-
tnie jest podstawowym problemem producentéw i przetworcéw surowcow rol-
nych, a jego ograniczanie stanowi gléwny cel transakcji hedgingowych. Nie-
mniej rynek terminowy pozwala takze na redukcj¢ pozostatych odmian ryzyka
rynkowego. Niepewno$¢, w zaleznosci od rodzaju, z r6zng sita wptywa na kon-
dycje rolnictwa. Wplyw ten w duzej mierze jest zdeterminowany mozliwos$ciami
obronnymi otoczenia. O ile wigc ryzyko produkcyjne mozna fagodzi¢ inwesty-
cjami o charakterze technicznym badZz wykupieniem odpowiedniego ubezpie-
czenia, ryzyko zbytu wydaje si¢ szczeg6lnie trudne do regulowania i w najwigk-
szym stopniu destabilizuje sektor rolny. Decyzje podjete przez producenta skut-
kuja bowiem dopiero pod koniec cyklu produkcyjnego, tak wigc ich negatywne
konsekwencje sg trudne do cofnigcia®.

Model interwencji panstwa w sektorze rolnym stanowi podstawowa prze-
stanke rozwoju rynku terminowego. Mozna wyrézni¢ w tym zakresie polityke
rynkowa (ksztaltowanie struktury przedmiotowej), polityke strukturalng
(ksztaltowanie struktury podmiotowej) oraz tworzenie infrastruktury rynkowej*.
W pierwszym wypadku interwencjonizm ma na celu stabilizowanie cen, gwa-
rantowanie zbytu surowcéw rolnych, ochrong¢ dochodéw producentéw, dostoso-
wanie struktury i wielko$ci podazy do biezacego popytu oraz regulacje obrotow
na rynku zagranicznym. Z kolei polityka strukturalna za cel stawia sobie popra-
we efektywnosci podstawowych struktur w rolnictwie — agrarnej, produkcji,
majatku produkcyjnego, spoleczno-zawodowej*’. Stuza temu rézne instrumenty
finansowe, a w szczegblnosci linie preferencyjnych kredytow inwestycyjnych na
modernizacje¢ oraz zakup gospodarstw rolnych. Natomiast interwencjonizm

M. A. Jerzak, op.cit., s. 77-99.

% H. Szulce, W. Ciechomski, op.cit., s. 2.

% M. Janusiewicz, op.cit., s. 52.

Y A. Czyzewski (red.), Rozwdj rolnictwa i agrobiznesu w skali krajowej i lokalnej, WODRWS,
Poznah 1995, s. 62-63.
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w sektorze rolnym w sensie tworzenia infrastruktury instytucjonalnej polega
gtéwnie na organizowaniu przez instytucje rzadowe (np. Agencje¢ Rynku Rolne-
go) systemu sktadow gietdowych, finansowym angazowaniu si¢ w tworzenie gietd
towarowych®, powotywaniu biur maklerskich®, poszerzaniu wiedzy uczest-
nikéw rynku na temat funkcjonowania kontraktéw terminowych, prowadzeniu
badan i analiz krajowego oraz §wiatowego rynku rolnego, petnieniu roli instytu-
cji gwarantujacej wykonanie transakcji (np. wystgpujac jako emitent opcji) czy
tez ogélnym budowaniu zaufania podmiotéw do gietd towarowych. Tego typu
dziatania z pewnoscia sprzyjaja rozwojowi handlu terminowego.

Zapewnienie odpowiednich uwarunkowan instytucjonalnych umozliwiajacych
rozw0j gietd towarowych, a tym samym terminowych rynkéw rolnych nalezy
réwniez do zadan panstwa. Zadanie to polega, po pierwsze, na usankcjonowaniu
dziatalno$ci gield towarowych®, a, po drugie, na stworzeniu podstaw prawnych
dla dziatalnosci licencjonowanych doméw sktadowych oraz obrotu wystawianymi
przez nie kwitami sktadowymi. Trzecim czynnikiem natomiast jest powolanie
instytucji, rozliczajacej transakcje terminowe, czyli Izby Rozrachunkowe;.

Przez pojgcie bazy informacyjnej jako determinanta rozwoju terminowego
rynku rolnego rozumie si¢ zaréwno dostgpnos$¢ i adekwatno$¢ danych pomaga-
jacych w podejmowaniu decyzji produkcyjnych, jak réwniez funkcjonowanie
systemu edukacji i promocji w zakresie hedgingowych instrumentéw pochod-
nych. Decyzje dotyczace rozmiaréw i struktury produkcji wymagaja od produ-
centdw oraz przetworcow surowcow rolnych rozwazenia szerokiej gamy czyn-
nikéw, wplywajacych odpowiednio na popyt oraz podaz towaru bazowego.
Wolnorynkowy charakter handlu oraz coraz silniejsze powigzania z zagranica
zwigkszaja liczbg tych uwarunkowan oraz ich zmienno$¢. Zatem konieczne wy-
daje si¢ zwigkszenie dostgpnosci, adekwatnos$ci oraz czgstotliwosci uaktualnia-
nia informacji o charakterze prognostycznym, a takze danych dotyczacych
obecnego stanu koniunktury i modelu interwencjonizmu w sektorze rolno-spo-
zywezym. Szczegélnie w tej ostatniej kwestii nalezaloby stworzy¢ wieloletni
plan dynamicznych dostosowan interwencji pafistwa do rozwoju gospodarczego
rolnictwa. Powszechnie dostgpne informacje rynkowe powinny dotyczy¢ takze
sytuacji na zagranicznych rynkach terminowych i rzeczywistych, m.in. w zakre-
sie sezonowych trendéw cenowych oraz okresowych wielkosci bazy. W ten

“ Przykiadowo, w latach 1990-1995 ARR zaangazowala si¢ finansowo w utworzenie czterech
gield towarowych: w Poznaniu, Lublinie, Olsztynie i Warszawie.

# Na przyktad MAKARR w Poznaniu i AGROARR w Warszawie, ktére sa spotkami z 0.0.
ze 100% udzialem ARR.

. VW tym przypadku podstawowe znaczenie ma ustawa o gietdach towarowych. Prace nad
stworzeniem ustawy o gieldach towarowych trwaty od 1990 roku. W ciagu dziesigciu lat powstato
pig¢ projektéw. Wreszcie 8 wrze$nia 2000 roku zostata ona uchwalona przez Sejm, po czym opu-
blikowana w dzienniku ustaw 26 pazdziernika 2000 roku.
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spos6b unikngloby si¢ powstawania szuméw informacyjnych, uniemozliwiaja-
cych inwestorom zaj¢cie prawidlowej pozycji na rynku przyszto$ciowym.

Natomiast przez pojecie infrastruktury gieldowej rozumie si¢ techniczne
i proceduralne aspekty funkcjonowania gietd terminowych. W pierwszym wy-
padku chodzi o wlasciwg organizacj¢ parkietu, tak aby zapewni¢ sprawne i efek-
tywne porozumiewanie si¢ uczestnikow obrotu oraz niezakldcony przeptyw
informacji. W praktyce wyrdznia si¢ system tradycyjny, polegajacy na otwartej, .
werbalnej licytacji pomigdzy uczestnikami sesji bez prowadzacego (tzw. open
outcry) i elektroniczny system zawierania transakcji, w ktérym do porozumienia
dochodzi za pomocg taczy elektronicznych, na przyklad w sieci Internet. W tej
sytuacji rola gietdy, oprécz funkcji nadzoru, sprowadza si¢ do administrowania
tego systemu. W literaturze tematu brak zgodnosci co do oceny, ktéry z wymie-
nionych systeméw jest lepszy przez pryzmat efektywnosci porozumiewania sig.
System elektroniczny wydaje si¢ bardziej wydajny, umozliwia uczestnikom
tatwiejszy dostgp do rynku bez posrednictwa makleréw’' i zmniejsza tym sa-
mym koszty transakcyjne. Jego ograniczenia stanowia natomiast szybko$¢ trans-
feru danych przez lacza sieciowe, wysokie ceny sprzgtu i oprogramowania oraz
umiejetnosci informatyczne uzytkownikéw. Niemniej na $wiatowych rynkach
terminowych obserwuje si¢ tendencj¢ do wprowadzania systemu elektroniczne-
go, a w niektérych przypadkach funkcjonuja réwnolegle oba z nich.

Z kolei cechy rynku towaru bazowego jako determinanty rozwoju handlu
terminowego surowcami rolnymi wiaza si¢ zaréwno ze strukturg oraz wielko$cia
rzeczywistego popytu i podazy, jak tez z charakterystyka samego towaru bazo-
wego. W pierwszym wypadku korzystna jest sytuacja, gdy na rynku gotéwko-
wym operuje duza liczba niepowiazanych ze sobg organizacyjnie uczestnikéw,
ktérzy zapewniaja wysoki wolumen obrotéw danym surowcem rolnym. Stano-
wia oni bowiem potencjalnych klientéw gield terminowych. Istotne wydaje sig
tez wystgpowanie okresowych nadwyzek popytu lub podazy, ktére przyczyniaja
si¢ do zmienno$ci cen. Ich niepewno$¢ 1 nieprzewidywalnos$¢ zwigksza bowiem
popyt na hedging oraz spekulacj¢. Badania empiryczne wykazaty, ze wzrost wa-
han cen okre$lonych surowcéw zazwyczaj powoduje zwigkszenie obrotow na
rynku przyszlosciowym®. W drugim wypadku natomiast niezbedna wydaje sig
standaryzacja surowca bazowego w sensie ujednolicenia jego parametrow jako-
$ciowych. Mozliwy wéwczas jest handel bez ogladania towaru in natura. Su-
rowce, ktorych jako$¢ moze by¢ oceniana subiektywnie, nie nadaja si¢ bowiem
do obrotu na rynku terminowym. Standaryzacja moze pozytywnie wplynaé na
koncentracjg podazy oraz reorganizacj¢ kanatéw dystrybucji, w rezultacie ktérej
rozwija si¢ hurt pierwotny, a tym samym rozszerza baza handlu terminowego.

SUM. A. Jerzak, op.cit., s. 137.
2D, W. Carlton, op.cit., s. 380-387.
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Alternatywne formy asekuracji moga mie¢ charakter rynkowy lub wynikaé
z systemu interwencji panstwa w sektorze rolno-spozywczym. W pierwszym
wypadku nalezy wymieni¢ opcje towarowe i kontrakty forward, a ponadto par-
tycypacje w kanatach marketingowych (JMC) oraz kontraktacj¢. IMC wiaze si¢
z pewnego rodzaju integracja pionowa i stosowanie tej strategii oznacza wspol-
udziat w kooperatywach, ktére zajmuja si¢ dystrybucja okreslonych produktéw,
zazwyczaj po ich przetworzeniu. Uzyskane w ten sposob wplywy sg proporcjo-
nalnie rozdzielane migdzy uczestnikow organizacji. Dzigki temu ryzyko cenowe
rozklada si¢ zarowno w plaszczyznie poziomej — pomigdzy poszczegdlnych
producentéw, jak rdwniez w pionowej — na kolejne etapy przetwarzania. Nie-
mniej ceny uzyskiwane przez uczestnikow sa, Srednio biorac, nizsze niz przy
zastosowania konkurencyjnych, rynkowych form asekuracji. Organizacja jako
cato$¢ bowiem w dalszym ciggu pozostaje wystawiona na ryzyko cenowe, ktore,
dzigki proporcjonalnemu podziatowi, zmniejsza si¢ w przeliczeniu na jednost-
ke¢™. Kontraktacja natomiast ma wszystkie charakterystyki kontraktu forward,
ale na ogét jest rozwigzaniem bardziej ztozonym 1 dlugookresowym. Moze bo-
wiem wchodzi¢ w skiad calego systemu kontraktéw forward zintegrowanych
pionowo, w ktérym istnieja zaleznosci migdzy umowami na poszczegllnych
etapach przetworzenia surowca. Ponadto wszystkie warunki takich uméw maja
charakter indywidualny. Tak wigc wady i zalety kontraktacji s takie same jak
w przypadku kontraktu forward, ale ich sila oddziatywania jest zwielokrotniona.
W literaturze tematu przyjmuje si¢, iz istnieje negatywna relacja migdzy wzro-
stem obrotow kontraktami terminowymi futures (popytem na hedging), a innymi
rynkowymi formami asekuracji’*. Wybor jednej z nich jest uzalezniony od oso-
bistych preferencji uczestnika rynku. Innymi stowy, dokonuje si¢ go przez pry-
zmat funkcji, ktére w pierwszej kolejnosci poszczegolny instrument ma spetniaé.
W przypadku metod ingerencji panstwa w sektorze rolno-zywnosciowym, ktére
mozna uzna¢ za alternatywne wzgledem hedgingu, nalezy wymieni¢ system
skupu poprzez autoryzowane magazyny (zabezpiecza podmiotom skupujacym
korzystny zbyt w przysztosci), skup z doptata ARR dla producentéw (gwaran-
tuje ceng producentowi) oraz ceng interwencyjna.

Podsumowanie

Analiza efektywnosci oraz zaprezentowane determinanty sukcesu terminowego
rynku surowcéw rolnych pozwalaja sformutowac pewne sugestie na temat przy-
sztego ksztaltu modelu interwencjonizmu panstwa w sektorze rolno-spozyw-

53J. M. E. Pennings, J. Rembeza, Uwarunkowania rozwoju terminowego rynku produktéw
rolnych, w: Kompendium wiedzy, s. 49.

54 D. Hirschleifer, Risk, Futures Pricing and the Organization of Production in Commodity
Markets, ,Journal of Political Economy” 1988, no. 96, s. 1206-1220.



Przestanki rozwoju gieldy towarowej w $wietle kryteriow efektywnosci 201

czym, ktory umozliwitby funkcjonowanie kontraktéw futures na produkty rolne
na polskich gietdach towarowych, a tym samym zapewnitby ich prawidlowy
rozwdj. Wsrdd nich nalezy wymienic:

— rezygnacj¢ z instrumentow cenowych na rzecz narzedzi polityki struktural-
nej, takich jak na przyktad subsydiowanie $rodkéw produkcji, kosztéw
magazynowania, nizsze oprocentowanie kredytéw,

— ukierunkowanie interwencjonizmu na ochrong¢ dochodéw producentéw rol-
nych (zamiast podtrzymywania cen skupu),

— wykorzystywanie istniejacej infrastruktury ARR dla celéw gield towaro-
wych,

— przekazywanie zadan w zakresie administrowania skupu i magazynowania
towar6w podmiotom prywatnym, ktére uprzednio zabezpieczytyby si¢ na
gietdzie od ryzyka cenowego,

— emisje opcji towarowych przez ARR,

— zawieranie przez ARR transakcji terminowych i opcyjnych na gietdzie to-
warowej na zasadzie operacji otwartego rynku.

Podkresla si¢ takze konieczno$¢ nowelizacji ustawy o gietdach towarowych,
polegajacej m.in. na obnizeniu wymagan wobec minimalnego kapitalu wlasnego
tych gietd, ograniczeniu nadzoru KPWiG (Komisji Papieréw WartoSciowych
i Gield), zmniejszeniu obowiazkowych oplat na rzecz KPWiG oraz rozszerzeniu
zakresu dopuszczalnych form prawnych prowadzenia doméw maklerskich. Na-
tomiast analiza instytucjonalnych uwarunkowan funkcjonowania rozwinigtych
gietd europejskich prowadzi do wniosku, iz rozwojowi terminowego rynku su-
rowcéw rolnych bardziej sprzyja kontynentalny model gietdy, tj. taki w ktérym
systemy zawierania, rozliczania i gwarantowania transakcji, skladowania towa-
réw oraz gromadzenia i przesylania informacji sa kompleksowo zorganizowane
przez organy panstwowe™ .

Z kolei w zakresie standaryzacji surowcow rolnych niezbgdne wydaje sig
wprowadzenie jednolitych norm jako$ciowych, zgodnych z tymi, ktére obowia-
zuja w UE, oraz systemu kontroli jakosci towaréw i warunkéw sanitarnych ich
przechowywania. Ponadto stwierdza sig, iz alternatywne, rynkowe formy aseku-
racji (kontrakty forward, opcje, JMC) nie stanowig w Polsce istotnej bariery
w rozwoju gieldowego obrotu kontraktami futures. Niemniej konkurencyjne dla
tych ostatnich sa panstwowe instrumenty interwencji w sektorze rolnym. Na ko-
niec mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie, iz mozliwe jest znalezienie optimum
migdzy interwencjonizmem panstwowym w rolnictwie a wolnym rynkiem, ktére
umozliwitoby rozwoéj gietd towarowych jako gietd kontraktéw terminowych
oraz towarzyszacych im struktur rynkowych. Intensyfikacja badan w tym zakre-
sie oraz w miar¢ szybkie wdrozenie ich wynikéw zapewne usprawnityby proces
restrukturyzacji sektora rolno-spozywczego.

5 M. A. Jerzak, op.cit., s. 21-22.
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THE DETERMINANTS OF COMMODITY EXCHANGE
DEVELOPMENT IN THE LIGHT OF AGRICULTURAL
FUTURES EFFICIENCY

Summary

The main aim of the article is presenting determinants of commodity exchanges deve-
lopment in Poland through creating agricultural futures market. Different econometric
tests of futures efficiency have been proposed as a research method. Conclusions have
been formulated basing on previous research conducted on the commodity exchange in
Paris and Poznaf. One can realized that a model of government intervention exerts
leading influence on the development of futures market. Meanwhile some proposals
concerning its form that would encourage birth of commodities futures market in Poland
have been presented. In the light of above finding the optimum between intervention and
free market seems to be the most important goal.




