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1. Wstep

Gieldy towarowe stanowia najbardziej rozwiniete instytucje rynkowe wspol-
tworzace struktury gospodarcze w skali globalnej i1 regionalnej. Gieldy 1 powiazane
z nimi rynki hurtowe maja tez znaczny wplyw na rozwoj i funkcjonowanie rynkow
krajowych 1 lokalnych. Jednoczesnie widoczny jest silny zwiazek ewolucji regio-
nalnych struktur rynku wkomponowanych w proces integracji gospodarczej struk-
tur wyzszego rzedu, m.in. Unii Europejskie;.

Celem niniejszego artykulu jest proba przyblizenia stanu obecnego i perspek-
tyw rozwoju gietd towarowych i rynkéw hurtowych w Polsce coraz silniej powia-
zanych z rynkami w krajach Unii. Ewolucj¢ i funkcjonowanie gietd polskich po-
kazano na przykladzie najbardziej rozwinigtych — Warszawskiej Gieldy Towa-
rowej 1 Gieldy Poznanskiej. W artykule poddano ocenie wplyw uwarunkowan eko-
nomicznych, prawnych, finansowych 1 infrastrukturalnych na efektywnosé¢ funk-
cjonowania badanych rynkéw. Odwolujac si¢ m.in. do wynikéw badan ankieto-
wych, sformulowano i oceniono alternatywne scenariusze rozwoju zorganizowa-
nych rynkéw towarowych w Polsce. Scenariusze te uwzgledniaja procedury funkcjo-
nowania gield towarowych w krajach Unii i uwarunkowania wspotksztattujace
proces integracji gield polskich z tymi rynkami.

2. Gieldy towarowe i rynki hurtowe w Polsce
po II wojnie Swiatowej

Gieldy towarowo-pieni¢zne i1 powigzane z nimi rynki hurtowe, wzorowane na
dominujagcym w XIX w. w Europie modelu kontynentalnym (znanym tez jako
niemiecki), funkcjonowaly na ziemiach polskich w czasach zaboréw — i pdzniej —
w okresie migdzywojennym. Reaktywowane na krétko po II wojnie Swiatowej w
1950 r. zostaly zlikwidowane w zwiazku z tzw. bitwa o handel.
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W latach 1956-1989 uczestnikami zagranicznych gield towarowych byly pol-
skie przedsigbiorstwa handlu zagranicznego: interesy polskiego przemystu mie-
dziowego na londynskiej LME reprezentowala CIE ,Impexmetal”. Ponadto na
rynku innych towaréw dzialaly CHZ ,,Rolimpex” (cukier, $ruta sojowa) oraz PHZ
,»Agros” (ziarno kawowe 1 sojowe). Centrale te prowadzily dzialalnos¢ gtéwnie po-
srednikdéw, np. interesy PHZ ,,Agros” na gieldzie w Londynie reprezentowatla spot-
ka ,,Anglodal”.

Inicjatywa reaktywowania gield towarowych i hurtu zorganizowanego w Polsce
przypada na koniec lat osiemdziesiatych. Zainicjowany wowczas proces transfor-
mac)i gospodarki sprzyjal powstawaniu nowych podmiotow pod nazwa gield towa-
rowych. W istocie byly to organizacje zajmujace si¢ handlem hurtowym, nasta-
wione na zysk, dzialajace w formie spolek z 0.0. Brak podstawowych regulacji
prawnych, finansowych, a przede wszystkim zasilenia kapitalowego spowodowal,
ze w latach 1989-1991 liczba tych podmiotéw zmalala z 40 do 29.

Rynki hurtowe wspoltworza wraz z gieldami towarowymi strukture tzw. ryn-
kow zorganizowanych, okreslanych takze terminem instytucji rynkowych. Zwa-
zywszy na liczebno$é i skale dzialania, swoim potencjalem, a zwlaszcza skalg
obrotow, przewyzszajg podmioty okreslane, cz¢sto niepoprawnie, gietdami.

Poczatek lat dziewiecdziesiatych nie przyniost istotnych zmian w funkcjono-
waniu handlu hurtowego. Pierwszy program budowy sieci rynkéw hurtowych i
gield rolnych powstal w Ministerstwie Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej w
1994 r. Zakladal on utworzenie pigciu rynkéw hurtowych. W 1996 r. zostal za-
twierdzony program budowy centralnej gieldy towarowe; w Warszawie, trzech
gield regionalnych oraz sieci ponadregionalnych, regionalnych i lokalnych rynkéw
hurtowych (w tym takze przygranicznych). W programie okreslono poziom finan-
sowania rynkow hurtowych ze srodkéw publicznych oraz zaangazowanie budzetu
panstwa w nakladach na rozbudowg infrastruktury. Program przewidywal tez, ze
uzupelnieniem sieci bgda rynki lokalne jako forma posrednia migdzy rynkiem
hurtowym a handlem targowiskowym. W praktyce oznaczalo to tworzenie licznych
spotek cywilnych aportem gruntdw wniesionych przez Agencje Wlasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa, majatkiem Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
oraz Agencji Rynku Rolnego. Z czasem zyskali na znaczeniu inni udzialowcy — sa-
morzady, producenci, banki i osoby fizyczne. Brak jednoznacznych regulacji spo-
wodowal jednak, ze glownym udzialowcem rynku hurtowego pozostal Skarb
Panstwa [Janusiewicz 1998]. .

W obydwu programach przyjeto bledne zalozenie, ze srodki publiczne, wspie-
rajace budowe sieci rynkéw hurtowych poprzez zaangazowanie rolnikéw, samo-
rzadow 1 instytucji finansowych, utworza z nich podmiot skutecznie konkurujacy z
targowiskami miejskimi. Tymczasem, wedtug raportu NIK z 1999 r ., pieé z 22
skontrolowanych spotek zrealizowalo zalozenia programu, a tylko dwie przyniosty
zyski. Z réznych wzgledéw (m.in. zywiotowy rozwdj hipermarketéw, niekorzystna
struktura agrarma polskiego rolnictwa, balagan legislacyjny) lata 1996-2000 to
okres wyraznego zahamowania rozwoju rynkow zorganizowanych.
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Istotne znaczenie dla reaktywowania tych rynkéw mialo przyjgcie w marcu
1999 r. rzadowego programu rozwoju rynkéw hurtowych 1 Warszawskiej Gieldy
Towarowej. Dopeieniem procedury legislacyjnej bylo przyjecie Ustawy o giel-
dach towarowych z 26 pazdziernika 2000 r. [Janusiewicz 1998].

Ustawa ta juz w momencie jej uchwalenia byla spdzniona i w wielu miejscach
niedopracowana legislacyjnie, ale mimo to odgrywala istotna rol¢ w procesie roz-
woju instytucji rynkowych, takze w sposéb sprzyjajacy integracji z gospodarka
,»,starej” Unii Europejskiej. Wobec jednak widocznych niedostatkéw ustawy pod-
jeto kolejna probe ,ratowania” programu z 1999 r. poprzez tworzenie tzw. grup
producenckich. Dzialania te wspieraty kolejne ustawy z 2001 r. o grupach produ-
centow 1 ich zwiazkach, ustawa z 16 listopada o domach skladowych oraz zmiany
kodeksu cywilnego i kodeksu postgpowania cywilnego. Wprowadzone rozwigzanie
jest oceniane na ogét pozytywnie [Trzeciecki 1999]. Podkresla si¢ zwlaszcza zna-
czenie regionalnych tradycji produkeji i zwigzkow kooperacyjnych tych grup z
otoczeniem. Koncepcja opierala si¢ na zawieraniu wieloletnich umoéw kontrak-
tacyjnych (np. w sektorze owocowo-warzywnym) oraz udzielaniu kredytow celo-
wych na kwalifikowany material siewny, srodki ochrony roslin itp., spotecznych
przez producentéw przyszlymi dostawcami surowca. W przyjetych rozwiazaniach
upatryje sie tez mozliwosci ich adaptacji do wymagan handlu gieldowego.

Ostatnie lata (2002-2005) byly okresem niewielkiego, ale stabilnego, rozwoju
rynkow hurtowych. Wzrosta ich liczba, choé niektére takze zostaty zlikwidowane.
Zauwazalny jest postgp w zakresie organizacji i techniki handlu, a zwlaszcza uno-
woczesnienia infrastruktury.

3. Charakterystyka wybranych polskich gield towarowych

Zgodnie z zapisem ustawy z 2000 r. do gield towarowych mozna zaliczy¢ pod-
mioty spelniajace nastepujace wymogi formalne: wykorzystanie transakcji nierze-
czywistych, poshugiwanie si¢ instrumentami pochodnymi, prowadzenie transakcji
na parkiecie, prowadzenie wspélpracy z biurami maklerskimi oraz ciagle dazenie
do doskonalenia standaryzacji obrotdéw. W 2001 r. wymogi okreslone w ustawie
spelialy: Warszawska Gielda Towarowa (WGT) oraz Gietlda Poznanska (GP), a
czesciowo takze Wschodnia Gielda Towarowa w Lublinie i Olsztyniska Gielda To-
warowa. Gieldy te, poza Warszawska GT, zostaly w 2001 1. rozwiazane i prze-
ksztalcone w towarowe domy maklerskie, ktore takze nie spelnialy niektorych wy-
mogow, m.in. posiadania kapitalu akcyjnego w wysokosci 3 min z} [Jerzak 2003].

Wigkszos$¢ podmiotéw funkcjonujacych przez pewien czas pod szyldem ,,gielda”
planuje kontynuowanie dzialalnosci jedynie na poziomie rynkéw hurtowych, o czym
$wiadcza inwestycje dokonywane w rozbudowe hal sprzedazowych, magazynow czy
porzucanie okreslenia gielda — np. BGT od marca 2003 r. zmienila nazwe na Beskidzki
Hurt Towarowy. Z tych tez wzgledéw w celu przyblizenia czytelnikowi stanu obec-
nego i perspektyw rozwoju polskich gield towarowych postuzono si¢ przykladem
Gieldy Poznanskiej (GP) i Warszawskiej Gieldy Towarowej (WGT).
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Gielda Poznanska

Gielda Poznanska, nawiazujaca do tradycji Gieldy Plodéw Rolnych, dzialajacej
w latach 1921-1939, powstala w lipcu 1991 r. Jej zatozycielami byly przedsig-
biorstwa zwiazane z rynkiem rolno-spozywczym w Wielkopolsce, a pdzniejsi
akcjonariusze to firmy handlowe, produkcyjne i biura maklerskie. Wedlug stanu
z 2001 r. liczba akcjonariuszy wynosi 29, a kapitatl akcyjny — 2 785 000 zl
[www.gpsa...].

Przez caly okres funkcjonowania gieldy dominowaly na niej transakcje rzeczy-
wiste, cho¢ rownoczesnie gielda ta jako pierwsza w Polsce wprowadzila transakcje
opcyjnie (od 1995 r.) i transakcje futures (od 1998 r.). Podczas pierwszej w Polsce
emisji w czerwecu 1995 r. wystawiono 100 opcji, a we wrzesniu — 200 opcji sprze-
dazowych na poéltusze wieprzowe. Wszystkie opcje zostaly sprzedane, a jedna z
emisji (z terminem realizacji 7 lipca 1997 r.) przyniosia 40-krotny zysk w stosunku
do zainwestowanego kapitalu poczatkowego [Krawiec, Krawiec 2002].

W 1998 r. na Gieldzie Poznanskiej uruchomiono rynek kontraktéow futures naj-
pierw na pszenice konsumpcyjna, a rok pdzniej — na zywiec wolowy. Gielda Po-
znanska prowadzila takze dziatalnos¢ edukacyjna — zalozyla w roku 1994 wraz ze
shizaca temu celowi Wielkopolska Fundacja Zywno$ciowa Centrum Ksztalcenia
Makleréw Gietd Towarowych. Oprdcz tego, wchodzila w sktad Association of Fu-
tures Markets z siedziba w Budapeszcie. Stowarzyszenie to obejmuje wymie-
niajace sie do$wiadczeniami gieldy z Europy Srodkowej i Wschodniej [Chojnacki
2004].

W 1999 r. rozwdj gieldy ulegl zahamowaniu, wkrétce zostaly zawieszone ope-
racje terminowe, a gielda zostala zamknigta. Jako najwazniejsze przyczyny likwi-
dacji Gieldy Poznanskiej wymienia si¢:

— interwencyjne dzialania Agencji Rynku Rolnego przed zniwami w 1999 r.,

— trudnos$ci z nawiazaniem wspolpracy z biurami maklerskimi speiniajacymi wy-
mogi ustawy,

— trudno$ci z wprowadzaniem elektronicznego systemu skladania ofert za po-
$rednictwem Internetu (takie dzialania wczesniej podjeta Warszawska Gielda
Towarowa).

W rezultacie gielda definitywnie zrezygnowala z prowadzenia operacji gietdo-
wych 1 skupila si¢ na informacyjnej obstudze przetargéw oraz posrednictwie w
obrocie handlowym [Adamczyk 2002].

Warszawska Gielda Towarowa (WGT)

Warszawska Gielda Towarowa (WGT) jest najmtodsza i najwigksza pod
wzgledem wartosci zainwestowanego kapitalu gielda w kraju. WGT SA zostala po-
wolana do zycia 25 lipca 1995 r. przez Fundacj¢ na rzecz Rozwoju Gieldy Zbozo-
wo-Paszowe]j oraz kilkadziesigt podmiotdw fizycznych i prawnych.

Pierwszym etapem jej dzialalnosci bylo zorganizowanie handlu na rynku go-
towkowym towaréw rolnych. Obrét towarowy rzeczywisty rozpoczal si¢ w 1995 r.
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i mial by¢ etapem przejsciowym na drodze do uruchomienia kontraktéw termino-
wych. W 1997 r. opracowano i udost¢pniono klientom opcje towarowe. Obejmo-
waly one pszenice, zyto, kukurydze, poltusze wieprzowe i ¢wierci wolowe.

Od 20 stycznia 1999 r. rozpoczal si¢ handel na rynku kontraktéw futures.
Pierwsze kontrakty obejmowaly handel dolarami amerykaniskimi, markami nie-
mieckimi, pszenica spozywcza 1 paszowa. W lutym tego samego roku gietda uru-
chomila kontrakty terminowe na stopy procentowe, a w kwietniu 1999 r. w ramach
futures rozpoczeto sprzedawacé na niej zywiec wieprzowy [Krawiec, Krawiec 2002].

W wyniku wprowadzenia w sierpniu 2001 r. sprzedazy towaréw w ramach
internetowej platformy handlu WGT stala si¢ najwieksza komercyjna elektronicznag
platforma handlu w Polsce, na ktorej w styczniu 2003 r. obroty przekroczyty 1 mid zl.
Mozliwos¢ handlu przez Intemet miala rdwniez pozytywny efekt na wzrost za-
interesowania rynkiem instrumentéw pochodnych wprowadzonych do obrotu przez
WGT. Dzigki temu gietda wprowadzila wiele nowych produktow gieldowych. Naj-
wazniejsze z nich to opcje na kontrakty futures.

Obecnie rynek gieldy jest podzielony na trzy sektory:

- walutowy,
—  krétkoterminowych stop procentowych,
— towarowy.
Instrumenty sektora walutowego to:
— kontrakty terminowe na USD/PLN ($10,000),
— opcje na kontrakty terminowe USD/PLN
— kontrakty terminowe na EUR/PLN (10,000 euro),
— opcje na kontrakty terminowe EUR/PLN,
— kontrakty terminowe na CHF/PLN (CHF 10,000),
— opcje na kontrakty terminowe CHF/PLN,
— kontrakty terminowe na EUR/USD ($ 10,000),
— opcje na kontrakty terminowe EUR/USD.

Instrumenty sektora krotkoterminowego stop procentowych to:

— kontrakty terminowe Wibor 90,
— kontrakty terminowe Wibor 30.

W sektorze towarowym mozna wyodrebnié nastepujace kontrakty:

— kontrakty terminowe na pszenic¢ konsumpcyjna,
— Kkontrakty terminowe na pszenicg paszowa,

— kontrakty terminowe na zywiec wieprzowy,

— kontrakty gotéwkowe (spof)'.

W wyniku zainicjowanego w pazdziemiku 2000 r. procesu prywatyzacji 98%
kapitalu akcyjnego jest w posiadaniu prywatnych udzialowcow.

Obecnie obrét towarowy prowadzony przez gielde przyjmuje forme przetar-
goéw organizowanych przez Agencj¢ Rynku Rolnego. Ponadto dziatanie gieldy zbli-

" Od jesieni 2002 r. wprowadzono takze kontrakty futures na obligacje 2-, 5- i 10-letnie.
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7a ja do gield pienigznych, ze wzgledu na rozwiniety handel kontraktami termi-
nowymi na waluty. Gietda ma duze trudnosci ze znalezieniem odpowiedniej liczby
doméw maklerskich, z ktéorymi mogtaby wspolpracowaé. Warto réwniez zauwa-
zy¢, ze sztuczne ustabilizowanie cen na rynku przez ARR spowodowato brak obro-
tu nierzeczywistego w zakresie towardw rolniczych [http://www/wgt...].

Zasady funkcjonowania WGT SA zostaly zawarte w regulaminie gieldy, za-
twierdzonym przez rad¢ nadzorcza 16 listopada 1995 r., wraz z kolejnymi popraw-
kami. Jest to dokument skladajacy sie z dziesieciu rozdzialéw (czesci)’.

Czesé pierwsza to postanowienia ogdlne i ustalenia formalne dotyczace m.in.
uzywanych terminow. Okresla réwniez obowigzki uczestnikow obrotu, wymienia
komisje dzialajace przy WGT oraz reguluje dopuszczanie towaréw 1 kontraktéw do
obrotu. Zarzad moze ustala¢ standardy jakosciowe towarow przyjmowane do
obrotu oraz przyjmowac specyfikacje towarowe. Specyfikacja towarowa powinna
obejmowaé rodzaje towaréw dopuszczonych do obrotu, wymagania jakosciowe,
minimalne jednostki transakcyjne, zasady dostawy i zasady zabezpieczenia wyko-
nywania dostaw.

W tej czesci regulaminu zostaly okreslone warunki kontraktu:

— rodzaj kontraktu,

— cechy kontraktu, z uwzglednieniem specyfiki instrumentu bazowego,
— dopuszczalne miesigce dostawy badz rozliczenia,

— warunki dostawy badz rozliczenia,

~ harmonogram obrotu, w tym ostatni dzien obrotu,

— sposob ustalania dopuszczalnych cen wykonania,

— date wygasania opcjl.

Czg$¢ druga regulaminu gieldy reguluje prawa i obowiazki uczestnikéw tran-
sakcji. Jak stanowi regulamin, status czlonka gieldy przystuguje kazdemu akcjona-
riuszowi WGT SA. Czlonkowie maja prawo do zawierania transakcji w imieniu
osob trzecich i na rachunek wlasny za posrednictwem licencjonowanego brokera.
Czlonek gieldy moze si¢ ubiegaé o status publicznego czlonka WGT, co uprawnia
go do zawierania transakcji w imieniu wiasnym i na rachunek podmiotéw trzecich
na rynku kontraktow oraz w imieniu i na rachunek podmiotéow trzecich na rynku
towardw, a takze do wykonywania za posrednictwem maklerow czynnosci makler-
skich. W imieniu publicznego czlonka WGT transakcje zawierane sa przez licen-
cjonowanych brokerow. Ponadto zarzad moze podja¢ decyzje o przyznaniu prawa
miejsca, ktore jest prawem zbywalnym i moze by¢é przedmiotem dzierzawienia.
O trybie przyznawania, zbywania i dzierzawienia prawa miejsca decyduje zarzad.

W tej czesci regulamin okresla takze wymagania finansowe 1 organizacyjne
czlonkéw-uczestnikdw transakcji oraz procedury zwiazane z ubieganiem si¢ o sta-
tus czlonka rozliczajacego. W dalszej czesci rozdzialu sa zawarte takze regulacje

? Wedlug stanu prawnego z 26 marca 2004 r.
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dotyczace dzialalnosci maklerskiej i1 brokerskiej. Precyzyjnie okreslone zostaly row-
niez czynnosci maklerskie.

Cze$¢ trzecia omawianego regulaminu dotyczy zasad obrotu gietdowego. Okresla
ona czas trwania sesji, harmonogram obrotow dla poszczegdlnych towarow i kon-
traktow oraz zasady uczestnictwa w sesji pracownikow parkietu. Dla innych upo-
waznionych osob oraz oficjalnych gosci zostaty okreslone odmienne warunki za-
wierania kontraktéw oraz warunki ich poprawnosci. Szczegolowo okreslono zasa-
dy zawierania transakcji terminowych. Sprecyzowano 1 uzupelniono, w stosunku
do pierwotnych zapiséw w regulaminie z 1995 r., zasady systemu rejestracji zlecen
oraz zasady informacji rynkowe;.

Rozdzial IV regulaminu zawiera procedury regulacji transakcji gieldowych
(rynek walutowy, rynek krétkoterminowych stép procentowych oraz sektor to-
warowy). W stosunku do ustawy z 1995 r. znacznie uscislono zasady i1 warunki
zawierania transakcji terminowych i obowiazujace procedury handlu. Nowym roz-
wiazaniem jest dopuszczenie zamiany kontraktéw terminowych na instrument ba-
zowy, zwane] dalej EFC (exchange-for-commodity), dokonanej pomigdzy czlon-
kami WGT. W kolejnym V rozdziale zdefiniowano warunki transakcji towaro-
wych: ogolne zasady zawierania transakcji, rodzaje transakcji i warunki zlecen.

Nalezy podkreshi¢, ze przyjete regulacje obrotu w znacznym stopniu przybli-
7aja procedury obowiazujace na WGT do rozwigzan obowiazujacych w UE, a tak-
ze na rynku amerykanskim.

Duzy wplyw na dostosowanie handlu na WGT do standardéw obowiazujacych
w UE majg tez kolejne ustalenia (rozdz. VI-X regulaminu), dotyczace procedur
nadzwyczajnych, zwyczajow handlowych, rozstrzygania sporé6w oraz procedury po-
bierania oplat.

Mozna zatem twierdzi¢, ze rozwigzania legislacyjne raczej sprzyjaja dostoso-
waniu procedur handlu gieldowego do rozwiazan unijnych. Istotne bariery, takze
natury pozaekonomicznej, maja charakter bardziej ogdlny, wlasciwy dla uwarun-
kowan rozwoju calej gospodarki.

4. Uwarunkowania i perspektywy rozwoju rynkéw towarowych
w Polsce

Wedlug rzadowego raportu struktura polskiego rynku rolnego, odnoszona do
krajow ,.starej” Unii, jest szczeg6lna m.in. pod wzgledem tak istotnych czynnikéw,
jak: odsetek zatrudnionych w rolnictwie, jego rozdrobnienie, niska wydajnosé i
poziom oczekiwan roszczeniowych obciazajacych budzet panstwa [Rolnictwo...
2002].

Przemiany polskiego rolnictwa, zainicjowane przez proces transformacji pol-
skiej gospodarki, pozwolily odnotowa¢ kilka istotnych tendencji {Szopa 2002]:
¢ spadek popytu na produkty rolne pochodzenia krajowego, wynikajacy z ogdl-

nego pogorszenia si¢ i zroznicowania sytuacji majatkowej spoleczefistwa w
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zwiazku z przeksztalceniami oraz naplywem konkurencyjnych towarow zagra-

nicznych,

o radykalna zmiana relacji cenowych na niekorzys$¢ rolnikow (tzw. wskaznik no-
zyc cen wyniosh: w 1990 r. — 49,5; w 1991 r. — 74,8; w latach 1996-1997 — ok.
95; w roku 1998 — 92,3, co bylo efektem walki z inflacja prowadzone; w du-
zym stopniu bez liczenia si¢ z polozeniem rolnikow,

e zmniejszenie sie wykorzystania zasobow rolnictwa (srodkow trwatych, ziemi, a
zwlaszcza pracy), ktore zyskalo role amortyzatora problemoéw pracy,

e spadek poziomu wsparcia rolnictwa ze srodkéw publicznych, obliczany przez
ODCE syntetyczny wskaznik wsparcia (PSE), niski na przelomie lat osiem-
dziesiatych i dziewiecdziesiatych (5 do 10), od 1992 r. zaczal wzrastaé i ksztal-
tuje sie na poziomie ok. 20, podczas gdy w UE wynosi ponad 40,

e niski udzial rolnictwa w spolecznych funduszach spozycia przy wyliczeniu
wskazujacym, ze rolnicy jako '/, ogétu ludnosci korzystali zaledwie z '/; tych
funduszy [Agricultural... 1998].

Proces wstapienia Polski do Unii, formalnie zakonczony w maju 2004 r., sprzy-
jal zahamowaniu, a nawet odwrdceniu tych tendencji, choé¢ opinie co do ich trwa-
losci nie sa jednoznaczne.

Kolejna kwestia to posrednictwo rynkowe. Istotne dla omawianych probleméw
rozdrobnienie rolnictwa jest bezposrednia przyczyna stabosci hurtu pierwotnego,
co oznacza obnizenie jakosci $wiadczonych uslug oraz obnizenie udzialu produ-
centa w koficowej cenie produktu [Papuga 1994]. Istotny wplyw na funkcjonowa-
nie i rozwoj rynkow towarowych wywiera Agencja Rynku Rolnego.

Jest to organizacja rzadowa powolana do realizacji interwencyjnej polityki pan-
stwowej na mocy ustawy z 7 czerwca 1990 r. (DzU 1997 nr 142). W zapisie usta-
wy jako cel nadrzedny wskazano dzialania na rzecz stabilizacji rynku produktow
rolnych i zywnosciowych. Zadania te uszczegétawiaja kolejne artykuly ustawy, wska-
Zujac na potrzebe tworzenia i rozwoju gield towarowych i rynkéw hurtowych.
Podejmowane przez agencje dziatania raczej utrudnialy rozwo) tych form handlu.
Najistotniejsza barier¢ stanowil (co najmniej wadliwy), system dopltat kompensa-
cyjnych do skupionego zboza, wspierajacy wzrost produkcji mimo niskiej jakosci.
Doptaty kompensacyjne stosowane z Unii nie maja zwigzku z liczba sprzedanych
produktow, ich wysokos¢ wiaze sig¢ raczej z powierzchnig upraw, liczebnoscia sta-
da i in. [Drewinski 1999]. Wreszcie, co takze istotne dla perspektyw rozwoju gield
i rynkow hurtowych, dzialania agencji utrwalaja niewlasciwa strukture kanalow
dystrybucji. Wynika to ze swoistego konfliktu interesow. Z jednej strony agencja
jest znacznie zaangazowana kapitalowo w organizacje wlasnej infrastruktury, a z
drugiej podejmuje czgsto interwencje koniunkturalne niemajace uzasadnienia eko-
nomicznego.

Determinanty rozwoju rynkéw zorganizowanych wyznaczaja zaréwno ograni-
czenia, jak i stymulanty ,tkwiace” w nich samych. Do wazniejszych ograniczen
zalicza sie m.in.:
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— silniejszy niz w wigkszos$ci krajow ,,starej” Unii wplyw sezonowosci i cyklicz-
nosci produkcji rolnej; czynnik ten oddziatuje dwojako: sezonowo$¢ produkc;ji
stanow1 bariere w handlu gieldowym wobec braku odpowiedniej sieci licencjo-
nowanych magazynéw speiajacych standardy unijne, po wtére wplywa na
strukture dochodéw wiejskich, a tym samym — na ograniczone mozliwosci za-
angazowania kapitalowego w handel na rynkach zorganizowanych;

— brak dostatecznej podazy zbdz, ziemniakow, migsa 1 innych produktow w stan-
dardach i ilo$ciach zapewniajacych ciaglosé obrotéw gieldowych;

— brak systemu informacji rynkowej dostosowanej do oczekiwan producentéw
rolnych (informacje ogélnie dostepne sa raczej przydatne dla posrednikow).

Do najwazniejszych zalet handlu gieldowego i hurtowego naleza [Drewinski
1997]:
¢ stabilizacja cen poprzez ograniczenie wptywu czynnikéw koniunkturalnych,

e organizowanie dzialan rynku poprzez ustalanie jednolitych regul i standardow
prowadzenia handlu,

¢ wprowadzenie mechanizméw rozstrzygania sporow, rozliczania transakcji i plat-
nosci zobowiazan,

e ograniczanie liczby posrednich ogniw obrotu.

Podstawowe znaczenie dla regulacji obrotu gieldowego ma wspomniana ustawa
z 26 pazdziernika 2000 r., uzupehiona o przepisy dotyczace takze handlu hurto-
wego. Glowne obszary dzialania gield regulowane ustawa to:

1) podstawy prawne i finansowe funkcjonowania gield,

2) regulacje dotyczace funkcjonowania biur maklerskich,

3) regulacje dotyczace organizacji i techniki handlu.

Ad 1. W ocenie warto$ci prawnej ustawy przewazaja wnioski negatywne.
Ocene pozytywna daje si¢, w pewnym uproszczeniu, sprowadzi¢ do stwierdzenia:
,,dobrze, ze ustawa zostala w koncu uchwalona”. Mimo licznych niedostatkow, o
ktérych dalej mowa, byla ostatnig szansa ,,cywilizacji” obrotu gieldowego w stop-
niu przyblizajacym nas do standardow unijnych. Podstawowy zarzut w omawia-
nym obszarze dotyczy braku precyzyjnych regulacji zasad funkcjonowania izb obra-
chunkowych (rozliczeniowych) afiliowanych przy poszczegolnych gietdach. Brak
precyzji dotyczy zarowno wysokosci, jak 1 trybu pobierania zabezpieczen zawie-
ranych transakcji. Oslabia to pozycje izby jako gwaranta prawidlowego 1 termi-
nowego rozliczania kontraktow, a tym samym bezpieczenstwo inwestorow.

Bariera rozwoju rynkéw hurtowych jest brak regulacji zapewniajacych ich
konkurencyjnos¢ targowiskami miejskimi. Zaréwno w regulacjach ustawowych, jak
1 w praktyce zlamano dwie, konsekwentnie przestrzegane w Unii zasady: po
pierwsze — gieldy i sklady hurtowe budowano w Polsce za kredyty komercyjne,
ktére musieli pozniej sptaca¢ uzytkownicy, a po drugie — otwierajac nowy rynek,
nie zamykano starego [Naszkowska 2002]. Problemy konkurencyjnosci rynkéw
hurtowych w Polsce zostaly rozmaicie rozwiazane (Poznan, Warszawa), zawsze
jednak z naruszeniem intereséw wlascicieli targowisk.
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Ad 2. Funkcjonowanie biur maklerskich reguluje rozporzadzenie Rady Mini-
strow z 22 stycznia 2002 r., okreslajace minimalna wielkos¢ srodkéw wilasnych domu
maklerskiego. Rozporzadzanie podaje (art. 2, ust. 1), ze srodki na prowadzenie
dzialalnosci zwiazanej z nabywaniem i sprzedaza towaréw gieldowych musza wy-
nosi¢ co najmniej 3 200 tys. zt. Dodatkowo wymagany jest tzw. kapital netto, ktory
tworza kapitaly wlasne domu maklerskiego, pomniejszone o sumy pozyczek, kaucji
i aktywow o niskiej plynnosci. Minimaina wysokos¢ tego kapitatu to 150 tys. zi.

Bariera rozwoju biur maklerskich jest wymodg posiadania 500 tys. zt jako
warunku przeksztalcenia si¢ w spotke akcyjng. Status spotki jest z kolei warunkiem
ubiegania si¢ o licencje dajacq prawo dzialania gieldom i domom maklerskim na
warunkach okreslonych ustawg. Ponadto gieldy organizujace obrét ptodami rolny-
mi, aby uzyskac licencje¢, musza mie¢ akredytowanych przynajmniej 6 licencjono-
wanych domoéw maklerskich. Do wrzesnia 2002 r. do Komisji Papieréw Wartos-
ciowych i Gield nie wplyneto ani jedno podanie o licencjg, co oznacza dziatanie
niezgodne w ustawa [Sielanko 2002]. Z kolei domy maklerskie w celu zalegalizo-
wania swojej dzialalnosci przeksztalcily si¢ w domy handlowe lub tzw. towarowe
domy maklerskie. Wprowadzenie poprzez nowelizacj¢ ustawy 18-miesigcznego
okresu dostosowawczego (na 1 stycznia 2004 r.) nie wywolato oczekiwanych
efektow.

Ad 3. Zasady organizacji handlu gieldowego w Polsce od poczatku podlegaly
licznym zmianom na zasadzie prob i bledéw. Ogolng tendencja w latach 1990-1995
byta rosngca liczba cotygodniowych sesji 1 wydluzanie godzin handlu (zazwyczaj
8%°-15%). W tych latach podjeto tez pierwsze proby standaryzacji towardéw (zyw-
nosci, paliwa itp.) dopuszczonych do obrotu, wycofujac jednoczesnie towary, ktore
nie poddawaly si¢ standaryzacji. Przyj¢te rozwiazania byly w czesci wymuszone
sytuacja polskiego rolnictwa (niska wydajnos¢, zroznicowana jakosé produktow,
slabo. rozwinieta sie¢ magazynow itp.). Handel gieldowy i na rynkach hurtowych
ograniczal si¢ w tym okresie do transakcji kasowych i tzw. sukcesywnych, co
oznaczalo odbidr towaru i platnos$¢ — odpowiednio — w ciagu dwoch lub 30 dni ro-
boczych od daty zawarcia transakceji.

Korzystajac m.in. z doswiadczen gield UE, w 1966 r. na Gieldzie Poznanskiej
przeprowadzono transakcje opcyjnie na zywiec wotowy. Do kontraktéw opcyjnych
wrécono pozniej na Warszawskiej Gieldzie Towarowej i wprowadzono tez tran-
sakcje dostawcze (forward). W kolejnych latach porzadkowano prace biur makler-
skich, czesto w zwiazku z naruszeniem procedur gieldowych. Do najbardziej spek-
takulamych mozna zaliczy¢ decyzje obnizajace prowizje maklerskie (z 10 do
ok. 0,5% w latach 1995-2002) pobierane od wartosci zrealizowane] transakcji.
W procesie ewolucji polskich gield i rynkéw hurtowych mozna takze odnotowaé po-
zytywne zjawiska, m.in. proby dostosowania istniejacych rozwigzan do standardow
europejskich (np. gietda zbozowa w Hanowerze, londynska LME). Mozna takze
oczekiwa¢ znaczacych efektow dziatalnosci szkoleniowej podjetej w Polsce przez
pracownikow najwigkszej gieldy towarowej swiata — Chicago Board of Trade.
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Dotychczasowe badania dotyczace funkcjonowania i rozwoju gietd towaro-
wych i rynku hurtowego w Polsce miaty gtownie charakter teoretyczny i odwoly-
waly sie do materialéw empirycznych odnoszacych si¢ do gield amerykanskich
badz zrodet dotyczacych rynkéw UE. Jedynie w nielicznych pracach {Chojnacki
2004; Janusiewicz 1998] podjgto proby oceny wybranych gietd badz uwarunkowan
ich funkcjonowania (np. dzialalnos¢ biur maklerskich). Uzyskane przez ich auto-
réw wyniki trudno porownywac, dotycza bowiem réznych okreséw (odpowiednio
lat 1990-1995 i 1996-2000), cho¢ okres objety badaniem nie jest precyzyjnie okres-
lony. Wspomniane tu ograniczenia, a takze fakt, ze badaniem objg¢to osoby zaanga-
zowane w obstuge réznych gield, czynia wszelkie uogolnienia dos$é ryzykownymi.
Jednak w kilku kwestiach nalezy odnotowaé duza zgodnos$¢ wyrazanych opinii
[Drewinski 1997].

1. Ankietowani maklerzy do$¢ zgodnie oceniaja, ze gieldy, a scislej, obstugu-
jace je biura obrachunkowe nie gwarantuja bezpieczenstwa finansowego inwe-
storow.

2. Jednoczesnie, co pozostaje w sprzecznosci z opinia przytoczona w pkt 1,
pozytywnie jest oceniane formalne funkcjonowanie gietd, nieodbiegajace od stan-
dardéw miedzynarodowych.

3. Panuje przekonanie, ze wigkszo$¢ inwestorow — zaréwno na gieldach, jak i
w handlu hurtowym - jest zainteresowana przede wszystkim transakcjami rzeczy-
wistymi (gotowkowymi) badz zabezpieczajacymi, niewymagajacymi wigkszego
zaangazowania wlasnych srodkéw. Jednoczesnie nikle zainteresowanie opcjami i
kontraktami terminowymi tlumaczy si¢ m.in. brakiem wiedzy dotyczacej istoty
tych transakcji.

4. Inne, dos¢ czgsto wymieniane bariery rozwoju gield to brak odpowiedniej
infrastruktury okotogietdowe;j i efektywnych systeméw informacyjnych.

5. Ankietowani maklerzy podkreslaja takze niespdjnosé przepiséw reguluja-
cych ich dzialalnosé, a takze restrykcyjny charakter dotyczacy finansowych regu-
lacji ich dzialalnosci. Tym wigksze zdziwienie moze budzi¢ opinia, ze polskie gieldy,
a zwlaszcza Warszawska Gielda Towarowa, rozwijajq si¢ dobrze, a zwigzani z nimi
maklerzy nie zamierzaja rezygnowac ze swojej pracy.

Podjeta w ninigjszym artykule analiza uwarunkowan rozwoju gield towaro-
wych 1 rynkow hurtowych w Polsce oraz dajaca si¢ przewidzie¢ ich ewolucja po-
zwalaja, w moim przekonaniu, na zarysowanie mozliwych wariantéw (scenariuszy)
rozwojowych tych rynkow.

1. Formulujac hipotezg, ze rynek wspierany przez dzialania i instytucje rza-
dowe wyczerpal swoje mozliwosci rozwojowe, mozna oczekiwaé stopniowej lik-
widacji gield towarowych (ich liczba istotnie, systematycznie spada) badz ich
degradacji do roli sieci hurtu, a hurtu — odpowiednio — do poziomu ucywilizowa-
nych targowisk. Wobec jeszcze innych, przekonujacych argumentéw scenariusz
taki wydaje si¢ prawdopodobny. Mozna twierdzi¢, ze sprawy juz zbyt daleko za-
szly. Podjete wysilki legislacyjne, dziatania edukacyjne, ,umiarkowanie” atrak-
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cyjne doswiadczenia Warszawskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych, rozbudowa
infrastruktury i wreszcie — konsekwencje przystapienia do Unii sugeruja raczej od-
rzucenie tak radykalnego wariantu.

2. Kolejny scenariusz — kreslony zapewne pod wrazeniem procesu integracji z
Unia — zaklada najpierw utrzymanie tylko jednej z gield (przy réwnoczesnie ra-
dykalnym zmniejszeniu liczby rynkdéw hurtowych) i wlaczenie tej gieldy, np. War-
szawskiej Gieldy Towarowej, w struktury pokrewnej badz bliskiej geograficznie
(np. Gielda Zbozowa w Hanowerze) gieldy ,,unijnej”. Koncepcja wyglada logicz-
nie z jednym zastrzezeniem: prezentowany scenariusz odzwierciedla typowg dla
naszego rolnictwa (i nie tylko) tesknote za kims, kto przejmie i rozwiaze nasze
problemy. Dotychczas zadna z gield zagranicznych takich pomystow nie zglaszala.

3. Trzeci wariant (scenariusz), za ktérym si¢ opowiadam, to koncepcja handlu
gieldowego 1 podjecie wysitkéw na rzecz utrzymania jednej gieldy, najwyzej dwoch
gield (Warszawskiej Gieldy Towarowej i, ewentualnie, Gieldy Poznanskiej). Uwzgled-
niajac podstawowe uwarunkowania, taka gietda mialaby szanse staé si¢ lokalnym
w skali Unii, ale potrzebnym centrum handlu. Mozna tez oczekiwaé, ze przy
spehieniu licznych warunkow (rozbudowa infrastruktury, integracja z unijnym sy-
stemem informacji gieldowej, dostosowanie procedur legislacyjnych do standar-
déw unijnych 1 in.) powstalyby w dalszej perspektywie realne szanse rozwoju ta-
kiej gietdy.
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COMMODITY EXCHANGE IN POLAND
AND INTEGRATIONS PROCESS
IN THE EUROPEAN UNION (THE EXAMPLE
OF COMMODITY MARKETS)

Summary

The paper is an attempt of bringing close some problems of organization and functioning the
market institutions in integration process in the European Union. Thanks to their importance in the
international trade, commodity exchange will have in this matther a particular part to play.

The purpose of this paper is thus evaluation of the present state of commodity exchanges in Po-
land as projected against the background of experiences gathered during the operation of commodity
exchanges in the member countries of the European Community.

Finally, the required reconstructuring directions of Polish commodity exchanges are given, which
will favour a fast integration of Polish economy into the structures of the European Union.
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