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1. Wstep

Produkcja rolna, podobnie jak kazda inna dziatalno$¢ produkcyjna, obejmuje

trzy fazy:

a) pozyskanie czynnikdéw produke;ji,

b) przetwarzanie czynnikdéw produkcji,

¢) sprzedaz produktéw wytworzonych z czynnikéw produke;ji.

W kazdej z wymienionych faz przedsi¢biorstwo ponosi odmienne formy ryzy-
ka. W pierwsze) fazie najistotniejsze jest ryzyko dotyczace ceny i ilosci dost¢pnych
czynnikéw produkcji. W drugiej fazie gtéwna rolg odgrywa ryzyko zwiazane z
realizacjg procesu produkcji, tzn., czy proces ten bgdzie si¢ odbywat bez zaktocen.
Ponadto dzialalno$¢ rolnicza jest uzalezniona od warunkow atmosferycznych,
przedsigbiorstwa agrobiznesu musza wigc dodatkowo uwzgledniaé wptyw pogody
na przebieg procesu produkcyjnego.

W trzeciej fazie najwazniejszym zadaniem jest okreslenie ryzyka zwiazanego
ze sprzedaza produktow. Zadanie to polega przede wszystkim na okresleniu czyn-
nikéw mogacych wplywaé na wielkos$¢ sprzedazy oraz na ustaleniu wptywu ceny
na poziom zyskdw osigganych przez danag firme.

Ograniczenie ryzyka w przedsig¢biorstwach zajmujacych si¢ agrobiznesem jest
uzaleznione przede wszystkim od: wielkosci przedsigbiorstwa, zasobnosci kapita-
fowej oraz od rentownosci osiaganej przez dany podmiot. Zaréwno mate przedsie-
biorstwa, jak i przedsigbiorstwa posiadajace mato kapitatu oraz podmioty o niskiej
rentownosci maja zdecydowanie mniejsze mozliwosci ograniczenia ryzyka w sto-
sunku do podmiotéw duzych, dysponujacych odpowiednim kapitatlem i dodatkowo
charakteryzujacych si¢ wysoka rentowno$cia. W przypadku pierwszej grupy przed-
sigbiorstw najczgstszym sposobem eliminacji ryzyka jest korzystanie jedynie z
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ubezpieczen majatkowych, polegajacych np. na ubezpieczeniu upraw przed powo-
dzia, pozarem, gradobiciem i innymi kleskami zywiotowymi. Z kolei w przypadku
drugiej grupy podmiotow mozna wykorzystaé nie tylko ubezpieczenia oferowane
przez firmy ubezpieczeniowe, ale takze dodatkowo instrumenty pochodne'.

Istnieje wiele podzialow instrumentéw pochodnych. Jednym z nich jest podziat
ze wzgledu na instrument podstawowy. Zgodnie z tym kryterium mozemy wyrdz-
ni¢ instrumenty pochodne:

1) finansowe,

2) towarowe,

3) ubezpieczeniowe,
4) pogodowe,

5) hipoteczne.

2. Instrumenty pochodne finansowe

Instrumentem podstawowym dla instrumentdw pochodnych finansowych jest
warto$¢ indeksu charakteryzujacego rynek finansowy. Wsrdd instrumentow po-
chodnych finansowych wyréznia si¢ instrumenty: akcyjne, walutowe, na stope
procentowa, indeksowe, kredytowe, zlozone, wystawiane na indeksy mierzace
zmiennos$¢ cen. Instrumenty pochodne finansowe wystepujace na rynku polskim
przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Instrumenty pochodne finansowe dostgpne w Polsce

Lp. Instrument podstawowy Miejsce notowania Przyklady
1 Waluta GPW, WGT Wystawiane na USD, EURO, frank szwajcarski
2 | Indeks gieldowy GPW Wystawiane na WIG 20, TECHWIG
3 | Akcje GPW Wystawiane na akcje KGHM, BRE, PKO SA,
TP SA
4 | Stopa procentowa WGT Wystawiane na WIBOR
5 | Ztozone WGT Wystawiane na kontrakty terminowe

GPW - Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
WGT - Warszawska Gietda Towarowa
Zrédlo: opracowanie wlasne.

3. Instrumenty pochodne towarowe

W przypadku instrumentow pochodnych towarowych instrumentem podsta-
wowym jest indeks opisujacy zmiany ceny rynkowej towaru. Instrumenty te mozna
podzieli¢ na trzy podstawowe grupy:

a) zalezne od cen towarow rolno-spozywczych,
b) zalezne od cen metali i innych produktéw przemystowych,
c) zalezne od cen surowcow energetycznych i samej energii.
Wystgpujace w Polsce instrumenty pochodne towarowe obrazuje tab. 2.

' Wigcej informacji na temat instrumentéw pochodnych mozna znalezé m.in. w (Smithson, Clifford, Sykes
2000).
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Tabela 2. Wyst¢pujace w Polsce instrumenty pochodne towarowe

Lp. | Instrument podstawowy | Miejsce notowania | Forma instrumentu pochodnego
1 | Pszenica WGT kontrakt terminowy
2 | Zywiec wieprzowy WGT kontrakt terminowy
3 | Energia Gielda Energii SA kontrakt terminowy

Zrédlo: opracowanie wiasne.

4. Instrumenty pochodne ubezpieczeniowe

Indeksem podstawowym dla instrumentéw pochodnych ubezpieczeniowych
jest indeks zalezny od zjawisk przyrodniczych. Moze on by¢ wyznaczony w skali
danego regionu, kraju lub kilku krajéow. Najczg¢sciej wyrodznia si¢ dwie grupy in-
strumentow pochodnych ubezpieczeniowych:

a) instrumenty pochodne, dla ktérych instrumentem podstawowym jest indeks
fizyczny opisujacy sile danego zjawiska naturalnego (np. trzgsienie ziemi w
skali Richtera),

b) instrumenty pochodne, dla ktérych instrumentem podstawowym jest indeks
strat opisujacy straty majatkowe spowodowane katastrofg naturalna.

W chwili obecnej nie stosuje si¢ w Polsce instrumentow pochodnych ubezpie-
czeniowych, w skali ogolnoswiatowe] za$ najbardziej popularne rynki, na ktérych
zawiera si¢ transakcje tego typu, to: Bermuda Commodities Exchange dziatajacy
od 1997 r. oraz Catastrophe Exchange w New Yersey.

5. Instrumenty pochodne pogodowe

Instrumenty pochodne pogodowe (nazywane w skrocie meteo) s instrumenta-
mi, w ktorych warto$é zalezy od wybranego parametru pogody. Najcz¢sciej spoty-
ka si¢ instrumenty zalezne od temperatury, czasami mozna spotkaé jeszcze instru-
menty zalezne od wielkosci opadow i sily wiatru. Dwa ostatnie instrumenty sa
przedmiotem uméw pozagietdowych.

Instrumenty meteo sa notowane na London International Financal Futures Ex-
change (LIFFE) oraz Chicago Mercantile Exchange (CME). W chwili obecnej
LIFFE mierzy temperatur¢ w Londynie, Paryzu, Brukseli i Lizbonie, a CME mie-
rzy temperatur¢ rowniez w Europie: w Berlinie, Paryzu, Londynie, Sztokholmie i
Amsterdamie. Zaréwno na LIFFE, jak i CME moga by¢ notowane opcje oraz kon-
trakty futures.

6. Instrumenty pochodne hipoteczne

Instrumenty te sa obecne na rynku nieruchomosci. W ich przypadku wartos¢
jest zalezna od indeksu zmiany cen na rynku nieruchomosci. Sg one stosowane w
obrocie pozagieldowym na indywidualne potrzeby klientow.
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7. Whnioski

Instrumenty pochodne moga mie¢ charakter:

a) spekulacyjny,
b) zabezpieczajacy,
c) wykorzystujacy strategig arbitrazu.

Duze, zasobne kapitalowo przedsigbiorstwa agrobiznesu dzigki wykorzystaniu
instrumentéw pochodnych moga redukowac ryzyko zwiazane ze zmiang cen naj-
istotniejszych dla nich produktéw lub towaréw. Z instrumentéw pochodnych moga
korzysta¢ przedsigbiorstwa zaréwno produkcyjne, jak i przetwoércze. Analizujac
fazy procesu produkcyjnego, mozna si¢ pokusi¢ o przyporzadkowanie poszczegol-
nym fazom produkcji odpowiednich instrumentéw pochodnych.

Pierwsza faza — pozyskanie czynnikéw produkcji — polega na zgromadzeniu
podstawowych czynnikow produkcji, takich jak praca, ziemia i kapital. Kapitat
moze przyjmowac rozna postaé, zaczynajac od maszyn i urzadzen, przez srodki
pieniezne (w walucie zardwno krajowej, jak i zagranicznej), konczac na surow-
cach, materiatach i energii potrzebnych do przetworzenia w kolejnych fazach.

W celu zabezpieczenia dochodu w razie straty maszyn i urzadzen spowodowa-
nej czynnikami losowymi mozna wykorzysta¢ instrumenty pochodne ubezpiecze-
niowe. Rodzi si¢ pytanie, czy nie wystarczyloby tylko ubezpieczy¢ majatku przed-
sigbiorstwa? Przewaga instrumentéw pochodnych ubezpieczeniowych nad ubez-
pieczeniami majatkowymi polega na tym, ze te instrumenty pochodne umozliwiaja
osiagnigcte dochodu wielokrotnie wigkszego niz warto§¢ majatku przedsigbior-
stwa. Z kolei dochdd z ubezpieczenia moze wynies¢ maksymalnie tyle, ile wynosi-
fa warto$¢ utraconego majatku.

W przypadku kapitatu w postaci srodkdw pienigznych instrumenty pochodne
finansowe moga zabezpieczy¢ przed niekorzystnymi zmianami kurséw waluto-
wych. Jest to wazne szczegolnie wtedy, gdy przedsigbiorstwo chce prowadzi¢ swo-
ja dzialalno$é rowniez poza granicami kraju lub tez chce kupic¢ rézne dobra za gra-
nica i wykorzystaé je w kraju. W takiej sytuacji wzrost wartosci waluty zagranicz-
nej powoduje wzrost ceny danego dobra i pojawia si¢ wowczas niebezpieczenstwo
niepowodzenia danego przedsigwzigcia.

W podobny sposéb mozna wykorzysta¢ instrumenty pochodne towarowe. In-
strumenty te sg szczegdlnie przydatne wowczas, gdy przedsigbiorstwo chce zabez-
pieczy¢ ceng dobra wykorzystywanego w procesie produkcji.

Instrumenty pochodne hipoteczne moga by¢ wykorzystane przez przedsigbior-
stwa planujace w przysztosci zakup gruntéw lub nieruchomosci w celu zabezpie-
czenia ich ceny np. na aktualnym poziomie.

W drugie) fazie — w przetwarzaniu czynnikow produkcji — na szczegolng uwa-
ge zashuguja instrumenty pochodne pogodowe. Powstaje pytanie, czy nie wystar-
czyloby tylko ubezpieczy¢ np. zbioréw? Odpowiedz na to pytanie bgdzie podobna
Jak w przypadku réznicy migdzy instrumentami pochodnymi ubezpieczeniowymi a
typowymi ubezpieczeniami. W przypadku utraty zbioréw ubezpieczenie umozliwi
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odzyskanie wartosci zbiorow, natomiast instrumenty pochodne umozliwig przed-
sigbiorstwu osiggnigcie wysokiego zysku.

Trzecia faza procesu produkcyjnego — sprzedaz produktéw wytworzonych z
czynnikéw produkcji — z punktu widzenia mozliwosci wykorzystania instrumentow
pochodnych charakteryzuje si¢ podobnymi wiasciwosciami jak faza pierwsza.
Oznacza to, ze w tej fazie mozna wykorzysta¢ instrumenty pochodne zarowno
towarowe, jak i finansowe, a jesli zajdzie taka potrzeba, to i ubezpieczeniowe.

Podsumowujac, nalezy stwierdzié, ze istota transakcji zabezpieczajacych pole-
ga na redukcji lub kontroli ryzyka zmiany ceny. W tym celu przedsigbiorstwa agro-
biznesu powinny przyjmowac pozycje odwrotne do tej, za pomoca ktorej chca sig
zabezpieczy¢.
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USE OF DERIVATIVE INSTRUMENTS
IN AGRIBUSINESS COMPANIES

Shmmary

Apgrarian production comprises three phases: gaining and transforming production factors and
selling products.

Great and rich agribusiness companies can reduce risk when they use derivative instruments.
Derivative instruments can be also used in banks and by manufacturers.
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