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Synopsis. Celem opracowania jest wskazanie tendencji rozwojowych $wiatowego rynku
instrumentow pochodnych na towary rolne oraz przedstawienie mozliwosci i zasadnosci ich
wykorzystania do stabilizowania dochodow gospodarstw rolnych funkcjonujacych na pol-
skim rynku rolnym. Za pomoca rachunku symulacyjnego przedstawiono potencjalne efekty
ekonomiczne uzyskiwane w transakcjach zabezpieczajacych ceny sprzedazy pszenicy na
rynku terminowym Euronext w Paryzu. W konkluzji zwrécono uwage na dynamiczny rozwoj
towarowego rynku terminowego na $wiecie. Stwierdzono, ze zabezpieczanie cen pszenicy
produkowanej i sprzedawanej w Polsce przy uzyciu kontraktow terminowych notowanych na
zagranicznych rynkach terminowych jest trudne i mato efektywne.

WSTEP

Wspolczesny swiatowy rynek surowcow rolnych doswiadczany jest przez wysoka zmien-
nos¢ cenowa powodowang zarowno makro- i mikroekonomicznymi czynnikami rynkowymi,
jak 1 niestabilnymi uwarunkowaniami przyrodniczymi. Na obserwowany od 2008 r. znaczacy
wzrost zmiennos$ci cen wigkszosci surowcow rolnych istotny wplyw miato wzmozone zain-
teresowanie inwestorow finansowych rynkami towarowymi jako alternatywy dla nie zawsze
pewnych inwestycji w instrumenty finansowe. Nie bez znaczenia w tej sytuacji jest rowniez
postepujacy proces globalizacji obrotu i przerobu surowcow rolnych, dzieki ktéoremu krajowy
rynek poddawany jest silnym wplywom uwarunkowan $wiatowego rynku poszczego6lnych
surowcow. W konsekwencji sytuacja ta bezposrednio przeklada si¢ na poziom ryzyka cenowe-
go 1 jednoczesng destabilizacj¢ dochoddw, nie zawsze korzystnie wpltywajacg na prawidlowe
funkcjonowanie i rozwdj gospodarstw rolnych [Jerzak 2013, s. 107]. Wzrost poziomu ryzyka
cenowego we wspolczesnej gospodarce ma jednak charakter trwaty, a w odniesieniu do agro-
biznesu zwigzany jest zar6wno z sytuacja na §wiatowym rynku towarow rolnych, jak i na rynku
finansowym. Dlatego w warunkach postgpujacej liberalizacji polityki rolnej Unii Europejskiej
(UE) utrzymanie stabilnosci dochodow w rolnictwie wymaga udostepnienia producentom na-
rz¢dzi, za pomocy ktorych beda oni w stanie samodzielnie stabilizowa¢ dochody gospodarstw
przede wszystkim w warunkach powtarzajacych si¢ spadkow cen.
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W praktyce gospodarczej podejmuje si¢ czesto proby przeciwdziatania skutkom wy-
stapienia sytuacji ryzykownych, przed ktoérymi staje kazde przedsigbiorstwo, m.in. przez
odpowiednie decyzje inwestycyjne i finansowe [Damodaran 2009, s. 397]. W rolnictwie
powszechnie stosuje si¢ techniki naturalne radzenia sobie z ryzykiem niekorzystnej zmiany
ceny, takie jak np. réznicowanie kierunkow produkc;ji lub procesy integracyjne, ktore nie
zawsze przynosza spodziewane rezultaty. Dlatego coraz czgsciej spotyka si¢ proby sto-
sowania towarowych instrumentéw pochodnych, czyli kontraktéw terminowych i opcji.
Sa to instrumenty finansowe, ktorych warto$¢ zalezy od wartosci (ceny) okreslonego
towarowego instrumentu bazowego, np. zboza, rzepaku, migsa, ztota czy ropy naftowe;.
Ich funkcja wynika z potrzeb gospodarki, a znaczaca rola w zarzadzaniu ryzykiem ceno-
wym w rolnictwie zostala okreslona juz wiele lat temu. Rynki terminowe spetniajg wicle
pozytecznych funkcji w gospodarce, wsrdd ktorych jedna wydaje si¢ niezwykle istotna.
Polega ona na umozliwieniu redystrybucji ryzyka cenowego w kierunku tych podmio-
tow, ktore chcg je przeja¢ i nim zarzadzac. Instrumenty pochodne maja warto$¢ tylko
w otoczeniu podatnym na zmiany. Korzystanie w dziatalnosci gospodarczej z tego typu
narzedzi pozwala podmiotom agrobiznesu na efektywne zarzadzanie ryzykiem cenowym
1 jednocze$nie stabilizowanie osiaganych dochodow.

Celem artykutu jest wskazanie tendencji rozwojowych §wiatowego rynku instrumentow
pochodnych na towary rolne oraz okreslenie mozliwosci i zasadnosci ich wykorzystania do
stabilizowania dochodéw gospodarstw rolnych funkcjonujacych na polskim rynku rolnym.
W sytuacji braku krajowego rynku towarowych instrumentéw pochodnych za pomoca
rachunku symulacyjnego przedstawiono analiz¢ ekonomiczng zasadnos$ci korzystania z in-
strumentow pochodnych na surowce rolne oferowanych przez zagraniczne gieldy towarowe
przez polskich producentéw rolnych. Do badan wykorzystano historyczne notowania cen
gietdy Euronext w Paryzu, a takze miesi¢gczne notowania cen skupu pszenicy publikowane
przez Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju Wsi (MRiRW) oraz dane statystyczne publiko-
wane przez Futures Industry Association'. Badaniami objeto lata 2008-2014, a uzyskane w
badaniach wyniki opracowano przy wykorzystaniu wybranych metod statystyki opisowej,
a takze analizy opisowej i porOwnawcze;j.

ROZWOJ RYNKU TOWAROWYCH INSTRUMENTOW POCHODNYCH
NA SWIECIE

Proces zarzadzania ryzykiem cenowym surowcow rolnych przy wykorzystaniu
towarowych rynkéw pochodnych odbywa si¢ zwykle w sposob zinstytucjonalizowany
na gietdzie towarowej. Rola instytucji moderujacych ten proces w $§wiatowym obrocie
surowcami rolnymi jest wazna, a ze wzgledu na rosngcg zmienno$¢ cenowa w tej branzy
to znaczenie ciggle wzrasta. Swiadcza o tym wzrastajace liczby zawieranych kontraktow
na §wiatowym rynku towarowym, w tym rowniez na surowce rolne.

Prezentowane w tabeli 1. dane wskazuja, ze kontrakty na towary rolne stanowity naj-
wigkszy udzial w obrocie na swiatowym rynku towarowym instrumentow pochodnych.
Liczba zawieranych transakcji terminowych i opcji na surowce rolne utrzymywata tendencje
wzrostowa. W 2008 r. wynosita ona 894 633 132 kontrakty, natomiast w 2012 r. wzrosta
do poziomu 1 270 531 588 kontraktéw. Wskazuje to na rosngce zainteresowanie tym ryn-

1

Futures Industry Association (FIA) jest gléwnym stowarzyszeniem instytucji rozliczajacych kontrakty fitures i
swap. Jej cztonkami sa najwigksze na $wiecie firmy rozliczeniowe instrumentow pochodnych z ponad 20 krajow.
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Tabela 1. Wielkos¢ obrotow na $wiatowym rynku towarowych instrumentéw pochodnych

Rodzaj Liczba zawartych kontraktow w roku

produktu 2008 2009 2010 2011 2012
Towary rolne 894 633 132 927609 111 1305531 145 996 837283 1270531588
Energia 580 952 996 655931 442 723 614 925 814 774 756 905 856 150
Metale 198 715 383 462 541 406 643 645 225 435113 003 554253 069
Metale 157 443 026 151 260 666 174 943 677 342 057 656 319 267 659
szlachetne

Inne 44 896 671 114436 271 137 655075 229 713 692 236 778 479
Razem 1876641208 2311778896 2985390047 2818496390 3286686945

Zrodto: opracowano na podstawie FIA Annual Volume Survey 2008-2012.

kiem zar6wno przez uczestnikow obrotu na rynku surowcow rolnych w celach zarzadzania
ryzykiem cenowym, jak i przez inwestorow rynku finansowego w celach inwestycyjnych.

W Europie przelomowym momentem w rozwoju rynku instrumentéw pochodnych
surowcow rolnych byta zmiana wspdlnej polityki rolnej UE w 2004 r. w zakresie formy
subsydiowania rolnictwa. Odejsécie od doptat bezposrednio do ceny produktu i wprowa-
dzenie w to miejsce doptat powierzchniowych stworzyto dogodne uwarunkowania rozwoju
rynku instrumentéw pochodnych w rolnictwie. Wprawdzie rynek ten wczesniej rowniez
funkcjonowat na gietdzie Life w Londynie czy tez na Matif (obecnie Euronext) w Paryzu,
jednak obrét towarami rolnymi dokonywat si¢ tam w granicach tzw. kwoty eksportowej. Byt
to zatem rynek bardzo ograniczony, a notowana tam rynkowa cena okreslonych surowcow
(tzw. $wiatowa) byta zwykle nizsza od subsydiowanej ceny na rynkach krajowych UE. Stad
tez rola towarowego rynku instrumentéw pochodnych w europejskim rolnictwie do 2004 r.
byta symboliczna. Jego rzeczywisty rozwdj rozpoczat si¢ w 2005 r. dopiero po uwolnieniu
cen na surowce rolne w UE. Dynamike tego zjawiska obrazuje wzrost obrotéw na takie
surowce, jak pszenica czy rzepak obserwowany na gietdzie Euronext w Paryzu (tab. 2.).

Po wielu latach stagnacji dynamiczny rozwdj obrotdw na towarowym rynku ter-
minowym Euronext rozpoczat si¢ w 2005 r., w ktorym zawarto 400 tys. kontraktow na

Tabela 2. Wzrost obrotéw na towarowym rynku terminowym Euronext w Paryzu w latach 2000-2011

Lata Liczba kontraktow dla
kukurydzy rzepaku pszenicy jeczmienia

2000 27677 115 840 33038 0
2001 57 664 135655 57 159 0
2002 98 654 165 462 107 602 0
2003 90 973 174 538 114 758 0
2004 71 124 191 644 160 200 0
2005 81965 211 281 217 171 0
2006 72 044 238 594 407 843 0
2007 94 606 438 849 980 742 0
2008 112 408 680 765 1464 484 0
2009 149 008 812779 1925916 0
2010 240 028 1202 153 4374323 6200
2011 391 040 1 852 165 5510 755 24 369

Zrédto: opracowano na podstawie danych Euronext w Paryzu.
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pszenice. W kolejnych latach obroty na tym rynku zwigkszaly sie, aby w 2011 r. osiaggnac
poziom 5,5 mln kontraktow terminowych na pszenicg oraz 1,9 mln kontraktow na rzepak.
Wprowadzono tez nowe kontrakty terminowe na kukurydze i jeczmien, ktore sukcesywnie
zyskuja coraz wigksza popularno$¢ wsrod inwestorow.

Tendencji tej sprzyja takze obecna wspoélna polityka rolna UE, ktora w perspektywie
finansowej 2014-2020 duzy nacisk ktadzie na rozwdj systemow zarzadzania ryzykiem
w rolnictwie jako alternatywy dla sukcesywnie zmniejszajacego si¢ zakresu wsparcia
finansowego rolnikéw. Jednym z kluczowych narzedzi tego systemu obok ubezpieczen sg
towarowe instrumenty pochodne. Rozwo6j rynkéow terminowych towardéw rolnych w Euro-
pie oraz upowszechnienie korzystania z tych instrumentéw pozwoli bowiem producentom
rolnym samodzielnie zarzadzac¢ ryzykiem cenowym i stabilizowa¢ dochody gospodarstw.

WYKORZYSTANIE INSTRUMENTOW ZAGRANICZNEGO RYNKU
TERMINOWEGO DO ZARZADZANIA RYZYKIEM CENOWYM
W GOSPODARSTWACH ROLNYCH W POLSCE

W Polsce rynek terminowy towaréw rolnych nie znalazt jak dotad dogodnego klimatu
do rozwoju. Jest to rynek regulowany, wiec jego uruchomienie wymaga zgody urzedu
sprawujacego nadzor nad tymi rynkami. Niestety, podejmowane w ostatnich 10 latach
proby uruchomienia towarowego rynku terminowego w polskim agrobiznesie, pomimo
dobrego merytorycznego przygotowania projektéw i wypetnienia obowigzujacych wymo-
gow prawnych, dotad nie znalazty akceptacji wsrodd urzednikow sprawujacych nadzor nad
krajowymi rynkami regulowanymi. Brak tego typu instrumentow w polskim agrobiznesie
sprawia, ze rolnicy narazeni s3 na dotkliwe konsekwencje finansowe wynikajace z glo-
balnego ryzyka cenowego, a w szczegolnosci niekorzystne zmiany cen na rynku surow-
cow rolnych. Coraz czgsciej podejmowane sg zatem proby korzystania z instrumentow
pochodnych oferowanych przez zagraniczne rynki terminowe. Sktania do tego istniejaca
swoboda przeptywu kapitatu, a takze rozwoj technologii informatycznych. W agrobiznesie
w Polsce proby takie podejmowane sa gldwnie na gieldzie Euronext w Paryzu, dlatego
wyniki analizy dotyczacej ekonomicznej zasadnosci takich dziatan zaprezentowane w
dalszej czesci artykutu odniesiono do tej wlasnie instytucji.

Warunkiem efektywnos$ci zabezpieczenia ceny surowcoéw na rynku terminowym jest
zgodno$¢ kierunkéw zmian cen na rynku terminowym i na rynku gotowkowym danego
surowca. Porownujac zatem ceny gotdwkowe polskiego rynku pszenicy i ceny rynku
terminowego tego surowca na platformie Euronext w Paryzu, mozna uznac, ze w dlugim
okresie kierunki zmian cen na obu rynkach sa podobne i wynikaja z og6lnej tendencji
wystepujacej na rynku §wiatowym tego surowca (rys. 1.).

W krétkiej perspektywie kierunki zmian cen sg bardziej zréznicowane. Wynika to z
wplywu lokalnych czynnikéw popytowo-podazowych, specyficznych dla Polski, a takze
poziomu kursu krajowej waluty w stosunku do euro. Towarowe rynki terminowe w krot-
kim okresie cechuja si¢ regionalnym charakterem, dlatego kierunki zmian cen dokonuja
si¢ pod znaczacym wplywem lokalnych czynnikéw ekonomicznych. W relacjach cen obu
analizowanych rynkoéw zauwaza si¢ tez pewna cykliczno$¢ w zakresie ,,odwracania si¢”
rynku terminowego wzgledem polskiego rynku gotowkowego pszenicy. Wynika¢ to moze
z koniecznosci rolowania kontraktéw, ktére na platformie Euronext wygasaja kolejno w
styczniu, marcu, czerwcu, sierpniu i listopadzie. Przede wszystkim jednak wynika to ze
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Rysunek 1. Ksztaltowanie si¢ ceny na krajowym rynku pszenicy konsumpcyjnej i na rynku
) terminowym pszenicy na Euronext w Paryzu w latach 2008-2014
Zrddto: opracowano na podstawie danych cenowych MRiRW oraz Euronext w Paryzu.

sztucznego dostosowywania polskich krotkookresowych uwarunkowan ekonomicznych do

tych panujacych we Francji. Jest to wynik braku notowan cen pszenicy na krajowym rynku

na przyszle terminy jako efekt nieistnienia krajowego rynku terminowego tego surowca. W

konsekwencji skupujacy pszenice odwotuja si¢ do ceny notowanej na Euronext pomniej-

szajac ja o kwote wynikajaca z wlasnej kalkulacji optacalnosci. Szczegodlnie widoczne jest
to w ostatnich czterech latach, gdy cena w okresie skupu (sierpien-styczen) byla ustalana
ponizej ceny Euronext, po czym powracata do krajowego poziomu rynkowego. Dziatanie
takie ma okreslony wplyw na efekty ekonomiczne potencjalnych inwestorow z krajowego
agrobiznesu, ktorzy chcieliby wykorzysta¢ rynek terminowy Euronext do zabezpieczenia
dochodoéw z produkcji pszenicy w Polsce. Wyniki takiego dziatania przedstawia rachunek
symulacyjny zaprezentowany w tabeli 3., w ktdérym starano si¢ odpowiedzie¢ na pytanie:
czy zabezpieczanie ceny sprzedazy pszenicy na rynku terminowym Euronext pozwolitoby
polskiemu producentowi rolnemu uzyskac korzystniejsze efekty ekonomiczne anizeli te, ktore
rzeczywiscie uzyskatby sprzedajac pszenice po zniwach po obowigzujacych wowczas cenach
rynkowych. W analizie nie odnoszono zatem wyniku finansowego symulacji do kosztow
technologii produkcji, gdyz wiadomo, ze we wszystkich analizowanych latach producent
osiagnat bezwzgledny — wigkszy lub mniejszy — zysk z produkcji pszenicy. Zysk lub strate
wynikajaca z zabezpieczenia na rynku terminowym obliczano w stosunku do poziomu ceny

w momencie zawarcia transakcji zabezpieczajacej. Wykazano w ten sposob, o ile lepsza

lub gorsza ceng producent uzyskaltby, gdyby wykorzystat instrumenty zagranicznego rynku

terminowego do zabezpieczania ceny produkcji pszenicy w Polsce.
Na potrzeby symulacji przyjeto nastepujace zasady uczestnictwa na rynku terminowym:

—  producent rolny kazdorazowo w sierpniu sprzedaje kontrakty terminowe na pszenica,
w zwigzku z tym zajmuje pozycje sprzedazowg — krétka na rynku terminowym;

—  zajeta pozycje utrzymuje przez caly okres waznosci kontraktu, a jej zamknigcie na-
stapi przed terminem realizacji warunkéw umowy — nie zaklada si¢ zatem fizycznej
dostawy towaru, lecz we wszystkich przypadkach nastepuje rozliczenie finansowe.
W kazdym analizowanym przypadku zatozono, ze producent rolny, nie majac pewnosci

co do poziomu ceny w momencie sprzedazy pszenicy, postanowit zabezpieczy¢ przyszta

ceng sprzedazy swojej produkcji na rynku terminowym.
W pierwszym sezonie, w styczniu 2008 r., rolnik dokonat zatem sprzedazy kontraktow

z sierpniowa datg realizacji, notowana wowczas cena wyniosta 603,2 zl/t (149 euro/t).



TOWAROWE INSTRUMENTY POCHODNE W ZARZADZANIU RYZYKIEM CENOWYM W ROLNICTWIE 83

Tabela 3. Efekty ekonomiczne zabezpieczania cen krajowej produkcji pszenicy na rynku
terminowym gietdy Euronext w Paryzu w latach 2007-2013

Kategoria ekonomiczna Poziom cen w roku [z}/t]
2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
Krajowy rynek gotowkowy
Cena rynkowa na poczatku 492 500 917 800 1044
roku (styczen)
Cena sprzedazy (sierpien) 465 728 810 916 1035
Zysk/Strata -27 228 -107 116 -9
Rynek terminowy gietdy Euronext
Sprzedaz kontraktéw w cenie 603,2 5447 992.,9 899,1 1006,6
Odkupienie kontraktow 5373 651,3 825,0 1078,7 765,9
po cenie
Zysk/Strata 65,9 -106,6 167,9 -179,6 -240,1

Zrédlo: opracowano na podstawie danych MRiRW, notowan cen kontraktéw terminowych
gieldy Matif, notowania NBP euro/zt, kurs $redni z 3 stycznia oraz 15 sierpnia poszczegdlnych
analizowanych lat.

Otworzyl on w ten sposob pozycje sprzedazowa (krotka) na rynku terminowym. W sierpniu,
po zniwach dokonatl sprzedazy pszenicy na rynku gotdowkowym po obowiazujacej cenie
rynkowej 465 zl/t (tab. 3.) W stosunku do ceny z poczatku roku (492 zt/t) ponidstby strate w
wysokosci 27 zbt. Jednoczesnie w tym samym miesigcu zamknat rowniez swoja pozycje na
rynku terminowym, odkupujac kontrakty sierpniowe po notowanej cenie gietdowej 537,3 zl/t
(130,5 euro/t). W wyniku tej operacji uzyskalby zysk z transakcji terminowych na poziomie
65,9 zt/t. Ostatecznie dzigki zabezpieczeniu rolnik pokryltby strate ze sprzedazy na rynku
gotowkowym w stosunku ceny z poczatku okresu i osiagnalby zysk 38,9 zl/t. Zatozono,
ze podobne dziatania rolnik podejmowat w kolejnych sezonach produkcyjnych jednak z
r6éznymi efektami. W sezonie 2009/2010 producent osiagnatby zysk na rynku gotowkowym
na poziomie 228 zb/t, ktory zostalby jednak pomniejszony o strat¢ z rynku terminowego
wielkosci 106,6 zt/t i w konsekwencji wyniostby 121,4 zt/t produkowanej pszenicy. W
sezonie 2010/2011 strata rynku gotéwkowego (107 zl/t) pokryta zostataby zyskiem z rynku
terminowego (167,9 zt/t) 1 ostatecznie rolnik uzyskalby zysk na poziomie 60,9 z¥/t.

Kolejne dwa sezony nie byty szczesliwe: w 2011/2012 pomimo zysku na rynku go-
towkowym (116 zl/t) producent uzyskatby ogdlng strate 63,6 zt, a w sezonie 2012/2013
na ogodlng stratg 249,1 zt/t ztozyly sie strata na rynku gotowkowym (9 zI/t) oraz strata na
rynku terminowym (240,1 zt/t).

Podsumowujac wyniki przeprowadzonego rachunku symulacyjnego mozna stwier-
dzi¢, ze wykorzystanie instrumentow zagranicznych towarowych rynkéw terminowych
do zabezpieczania ceny pszenicy na rynku gotowkowym przez polskich producentow
pszenicy nie jest w pelni efektywne. Zwigzane jest to przede wszystkim z odmiennymi
uwarunkowaniami ekonomiczno-politycznymi panujacymi na obu tych rynkach. Zabezpie-
czanie ceny z wykorzystaniem zagranicznych towarowych instrumentéw pochodnych jest
réwniez trudne organizacyjnie, a dodatkowo narazone jest na ryzyko kursowe zwigzane
z wyceng kontraktow terminowych w obcych walutach. Dziatania polskiego producenta
rolnego na zagranicznym towarowym rynku terminowym wymagalyby zatem dodatkowo
zabezpieczenia kursu walutowego na terminowym rynku walutowym. Producent rolny
znalaztby si¢ w pozycji indywidualnego inwestora, poniewaz operacje przez niego realizo-
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wane nie miatyby charakteru transakcji zabezpieczajacych, lecz ze wzgledu na powyzsze
uwarunkowania bytyby transakcjami spekulacyjnymi, obarczonymi duzg niepewnoscia w
zakresie uzyskiwanych efektow strategii zarzadzania ryzykiem cenowym.

WNIOSKI

1. Obserwowany na $wiatowych rynkach terminowych surowcow rolnych wzrost liczby
zawieranych kontraktow wskazuje na rosngce znaczenie towarowych instrumentow
pochodnych w zarzadzaniu ryzykiem cenowym w agrobiznesie.

2. Przeprowadzony rachunek symulacyjny wykazal, ze analizowany rynek pszenicy
miat cechy rynku regionalnego. Wskazywaty na to odrgbnie ksztattujace si¢ krotko-
terminowe kierunki zmian cen pszenicy na rynku gotowkowym w Polsce oraz rynku
terminowym Euronext w Paryzu.

3. Wykorzystanie towarowych instrumentéw pochodnych gietdy terminowej Euronext
we Francji do zabezpieczania ceny sprzedazy pszenicy przez producentdow rolnych
w Polsce miatoby charakter transakcji spekulacyjnej, byloby wigc obarczone duzym
ryzykiem straty.
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Michatl Jerzak
COMMODITY DERIVATIVES IN THE PRICE RISK MANAGEMENT IN AGRICULTURE

Summary

Increased volatility of agricultural commodity prices that could be observed in recent years resulted in greater
exposure of market participants to price risk . The article pointed out the development trends of the global and
European derivatives market for agricultural commodities . While the absence of a national commodity derivatives
market, using a simulation account, also an analysis of the economic merits of using derivatives for agricultural
commodities, offered by foreign commodity exchanges. The article presents the possible use of market instruments to
stabilize prices, including commodity derivatives to manage price risk on farms in Poland. With the use simulation
account the paper presents the potential economic effects obtained in hedging transactions sales price of wheat on
the futures market of Euronext Paris . In conclusion attention was paid to the dynamic development of the freight

Sfutures market in the world. It was also found that hedging prices of wheat produced and sold in Poland with the
use of futures contracts traded on foreign futures markets are inefficient and difficult.
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