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1. Wstep

W naszym kraju, podobnie jak w wigkszosci krajéw europejskich, z uwagi na réz-
ne formy interwencjonizmu w rolnictwie oraz na rynkach z nim powiazanych, warunki
do klasycznej konkurencji sa ograniczone. W tej sytuacji jednym z bardziej istotnych
elementéw infrastruktury rynku rolnego opartych na zasadzie konkurencji sa niewatpli-
wie gieldy towarowe. Rozwijaly si¢ one przede wszystkim w krajach wysoko rozwinig-
tych o mniejszym stopniu interwencji panstwa (gtéwnie w USA, Kanadzie i Australii).

W Polsce reaktywowano badz tworzono gieldy towarowe wraz z postgpujacy-
mi innymi procesami rynkowymi. Chociaz pierwsza gielda towarowa w nowych
warunkach powstata w Poznaniu juz w 1991 r., to najbardziej dynamiczny okres
rozwoju tych organizacji (spelniajacych przynajmniej podstawowy warunek odpo-
wiedniej wartosci transakcji i braku obecnosci towaru na gieldzie) przypadatl na lata
1993-1997 [Drewinski 1997, s. 160-163; Jerzak 2000, s. 34-37]. W nast¢pnych latach
rosnaca konkurencja, techniki transakcji, system interwencji, a zwlaszcza zmiany wy-
magan organizacyjno-prawnych byly gléwnymi przyczynami zasadniczych zmian w
rozwoju i sposobie funkcjonowania gietd towarowych [Birski 2003, s. 73-75].

Celem pracy jest zaprezentowanie przemian w organizacji wybranych gield
towarowych! w Polsce, ze szczegélnym uwzglednieniem nowych wymagan orga-
nizacyjno-finansowych i prawnych.

| Z uwagi na wielos¢ kryteriéw rézmicujacych gietdy towarowe (m.in. przedmiot obrotéw, zasigg dzia-
falnosci, stopien nowoczesnosci, rodzaje transakcji, rodzaj rynku, model organizacyjny itd.) i w konse-
kwencji rézme ich rodzaje, spotykane najczgsciej w literaturze pojgcia gieldy towarowej mozna w sposéb
syntetyczny uja¢ nastgpujaco: jedna z najbardziej rozwini¢tych form handlu na wolnym rynku, gdzie ma
miejsce duze zderzenie popytu i podazy towaréw masowych (albo praw do nich) lub kruszcéw.



84

2. Gléwne przestanki rozwoju i funkcjonowanie gield towarowych
do 2004 roku

Poczatkowy okres budowania gospodarki rynkowej w Polsce sprzyjat reakty-
wowaniu dawnych gield towarowych handlujacych produktami rolnymi i powsta-
waniu nowych licznych jednostek (noszacych nazwe gield towarowych, rolnych,
zbozowych etc.) niemal we wszystkich wigkszych miastach. Obok niewatpliwego
entuzjazmu twércéw odradzajacego si¢ rynku, rozwojowi gietd towarowych sprzy-
jalo stosunkowo szybkie eliminowanie z obiegu jednostek handlowych starego sys-
temu, brak odpowiednich regulacji prawnych oraz stosunkowo duze wahania sezo-
nowe i okresowe cen towaréw rolnych.

Jednakze jednostek spelniajacych jednoczesnie przynajmniej kilka podstawo-
wych warunkéw (m.in. zawieranie transakcji przez makleréw na specjalnie zorga-
nizowanych sesjach lub przetargach wedlug precyzyjnie ustalonych zasad, wysoki
poziom obrotéw i wartosci pojedynczych transakcji, Scista specyfikacja i standary-
zacja towaréw, obowiazki publikacyjne) funkcjonowania gieldy towarowej po-
wstalo relatywnie mato. Rosnaca konkurencja, sposéb interwencji i sprzedazy re-
zerw panstwowych, wprowadzenie elektronicznego systemu zawierania transakcji,
rygorystyczne regulacje prawne, a takze, co bardzo istotne, brak odpowiedniej wie-
dzy 1 umiejg¢tnosci przy niedoborach kapitalu doprowadzity do upadku wigkszosci
gietd towarowych. Okazalo sig¢, ze w polskich warunkach rynek gieldowy towaréw
rolnych nie pochodzacych z rezerw interwencyjnych jest bardzo ptytki, a wysokich
nowych wymagan organizacyjno-prawnych nie jest w stanie na obecnym etapie
rozwoju spetni¢ zadna gietda towarowa [Birski 2006].

Woczesniej gieldy towarowe w Polsce byly tworzone i funkcjonowaty na ogél-
nych zasadach (kodeksu handlowego i kodeksu cywilnego), podobnie jak i inne or-
ganizacje handlowe (tab. 1). W konsekwencji ich formy organizacyjno-prawne,
struktury organizacyjne, poziom zatrudnienia, sposoby zawierania transakcji, czton-
kostwo, oplaty stale i zmienne (tzw. kurtaz) byly bardzo zréznicowane. Odzwiercie-
dleniem owych réznic byly w pewnym stopniu poziomy zgromadzonych kapitatéw.
Dla przykladu Olsztynska Gielda Zbozowa (OGZ SA) w Olsztynie funkcjonowata
jako spétka z minimalnym kapitatem akcyjnym (p6zniej zakladowym) w wysokosci
0,1 min zlotych. Z kolei Warszawska Gielda Towarowa (WGT SA), zgromadzila
kapital akcyjny (na poczatku gléwnie panstwowy) na poziomie 17,8 min ztotych, a
Gielda Poznanska (GP SA) odpowiednio 3,2 min (tab. 1). Dzialalno$¢ operacyjna
prowadzilty réwniez gietdy funkcjonujace jako spétki cywilne (np. gielda rolno-pa-
liwowa Rol-Petrol w Lodzi).
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Tabela 1. Wymagania finansowo-kapitalowe na gietdach towarowych w Polsce
utworzonych do dnia 31 grudnia 2000 roku

Okres i podstawa funkcjonowania
0d 01.01.2004
do 31.12.2003 do 30.03.2004 od 31.03.2004
na tawie kodeksu .
Wyszczeg6lnienie hancflg(vjvsego i cywilnego . na podstawie ustawy
oraz ustawy na podstawie kodeksu | o g1.eldach towarowych
o dziatalnosci spéiek handlowych i kodeksu spétek
gospodarcze] handlowych
Minimalny kapitat w min zt
Gielda towarowa brak wyraznych wyma- | brak wyraznych 3,0
zZ rozszerzonymi gan-0,1 dla gieldy w wymagan — 0,25 dla
transakcjami formie spéiki akcyjnej gieldy w formie sp6tki
akeyjnej
Gielda towarowa brak wyraznych wyma- | brak wyraznych 1,0
z ograniczonymi gan — 0,1 dla gieldy w wymagan — 0,25 dla
transakcjamni formie spéiki akcyjnej gieldy w formie sp6iki
(rzeczywistymi) akcyjnej
Towarowy dom biuro maklerskie bez biuro maklerskie bez 0,5
maklerski z petnymi wymagan kapitalowych | wymagan kapitalowych
prawami
Towarowy dom biuro maklerskie bez biuro maklerskie bez 0,25
maklerski wymagan kapitalowych | wymagan kapitalowych
z ograniczonymi
prawami
Izba rozrachunkowa brak odpowiedniej brak odpowiedniej 1,5
(rozliczeniowa) regulacji (biuro regulacji (biuro
rozrachunkowe) rozrachunkowe)

Gielda towarowa brak precyzyjnych brak precyzyjnych 7530+1,5+0,5x6)
z pelng wymagan (3,2 - GP, wymagan (3,2 - GP,
minfrastruktura” 17,8 - WGT) 17,8 - WGT)
Gielda towarowa z brak precyzyjnych brak precyzyjnych 225(1,0+40,25+x5)
ograniczong wymagan (0,1 - OGZ) wymagan
winfrastruktura”

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie kodeksu cywilnego, kodeksu spélek handlowych oraz

ustawy o gietdach towarowych z 26 paZzdziemika 2000 r. z p6Zn. zm.

Nie bylo réwniez sprecyzowanych i sformalizowanych wymagan co do kwali-
fikacji makleréw gietd towarowych. Poszczegélne gieldy wprowadzaly wiasne
wewngtrzne regulacje, tym samym byly one zréznicowane (na ogét wzorowano si¢
jednak na doswiadczeniach w tym zakresie Gieldy Poznanskiej). Wazniejsze byly
niejednokrotnie praktyczne umiejgtnosci nawiazywania odpowiednich kontaktéw
handlowych, poparte wczesniejszym doswiadczeniem, anizeli teoretyczna i for-
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malna wiedza w zakresie obrotu towarowego na rynku rolnym i technika zawiera-
nia transakcji.

Praktycznie nie bylo wigkszych wymagan kapitalowych w stosunku do biur
maklerskich, najcz¢sciej funkcjonowaly one w postaci spétek z o.0. lub na podsta-
wie prawa cywilnego.

W strukturze niektérych gield towarowych juz w drugiej potowie lat dziewigc-
dziesiatych zaczgly si¢ pojawia¢ jednostki organizacyjne niezbgdne do zawierania i
rozliczania kontraktéw na rynku instrumentéw pochodnych, tworzonych gléwnie
na bazie towaréw rolnych. I w tym przypadku rozwiazania organizacyjne nie byly
jednolite. Bowiem na Gieldzie Poznanskiej w ramach jej struktury utworzono Giel-
dowe Biuro Rozliczeniowe wspélpracujace z bankiem rozliczajacym i biurami ma-
klerskimi. Natomiast Warszawska Gielda Towarowa utworzyla autonomiczna jed-
nostke pod nazwa izby rozliczeniowe;.

3. Nowe wymagania organizacyjno-finansowe i prawne

Stosunkowo najwigksze zmiany organizacyjne na rynku gield towarowych w
Polsce wywolala w ostatnim okresie Ustawa o gietdach towarowych z 26 pazdzier-
nika 2000 r., w ktérej kilkakrotnie dokonywano zmian (ostatnio w zwiazku z wej-
$ciem w zycie Ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz Ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi — obydwie z 29 lipca 2005 r.). Wprawdzie nowa
ustawa weszla w zycie juz 27 maja 2001 r., ale ta data obowiazywala tylko jed-
nostki nowo tworzone. Trzeba przyzna¢, ze na nowych warunkach nie utworzono
w Polsce zadnej nowej rolnej gieldy towarowej. Ponadto od 1 stycznia 2001 r.
(wejscie w zycie kodeksu spétek handlowych) obowigzywaly juz nowe wymagania
kapitalowe dla gield tworzonych w formie spétek akcyjnych (min. 0,5 min zi kapi-
tal zakladowy). Natomiast dla spétek akcyjnych (w tym gield towarowych) utwo-
rzonych do dnia wejscia w zycie kodeksu przewidziano m.in. 5-letni okres dosto-
sowawczy. Zatem omawiane gieldy zobowiazane byly najpierw w okresie 3 lat (do
1 stycznia 2004 r.) dokonaé¢ podwyzszenia kapitatu zakladowego co najmniej do
wysokosci 0,25 mln z1, a w okresie nastgpnych 2 lat (do 1 stycznia 2006 r.) do pel-
nego minimalnego poziomu tj. 0,5 mln zi.

Niezaleznie od formy organizacyjnej wszystkie wczeéniej utworzone (do 26 ma-
ja 2001 r.) gietdy towarowe, chcace otrzymaé zezwolenie Komisji Papieréw War-
tosciowych i Gield na prowadzenie dziatalnosci i uzywaé w nazwie stéw ,gielda
towarowa”, winny do 31 marca 2004 r. dostosowac¢ si¢ do wymagan ustawy o giel-
dach towarowych.

O skali i poziomie wymagan $wiadczy fakt, ze do 31 stycznia 2006 r. zadnej z
gield towarowych (rolnych) nie udalo si¢ spetni¢ tych wymagan.

W stosunku do okresu poprzedniego istotnie wzrosty wymagania kapitalowe
dla spétek (musza to by¢ wylacznie spétki akcyjne) chcacych utworzyé gietde to-
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warowa badz dalej funkcjonowaé i uzywaé tej nazwy. Jednak w wyniku noweliza-
cji omawianej ustawy znacznie zlagodzono i zréznicowano wymagania organiza-
cyjne i finansowe w zaleznosci od rozmiar6w i zakresu prowadzonej dziatalnosci
handlowe;j (tab. 1). Zatem minimalna wysokos¢ kapitatu zaktadowego spétki pro-
wadzacej gielde z pelnymi uprawnieniami (m.in. transakcje instrumentami po-
chodnymi i prawami majatkowymi) ma wynosi¢ 3 min zt. W przypadku ogranicze-
nia handlu do transakcji gotéwkowych (np. towarami pochodzenia rolniczego) od-
powiedni prég kapitalowy ma wynosi¢ 1 min ziotych.

Jednak w przypadku rozszerzonej dziatalnosci, celem przejgcia obstugi finan-
sowej przy rozliczaniu transakcji terminowych, gielda musi utworzy¢ specjalng
jednostke, tzw. izbg rozrachunkowa. Ma by¢ ona gwarantem rzetelnego rozliczania
kontraktéw i zobowiazan z nich wynikajacych, zatem jej bardzo wazna funkcja jest
badanie stanu finansowego cztonkéw w zakresie mozliwosci terminowego wywia-
zywania si¢ ze zobowiazan oraz wyrazanie zgody na zawarcie przez czlonka izby
rozrachunkowej z tzw. maklerem niezaleznym umowy rozliczeniowo-gwarancyj-
nej. Jej zadaniem jest réwniez przyjecie roli w pewnym sensie arbitra w razie wy-
stapienia spor6w i konfliktu intereséw migdzy stronami transakcji. Dziatalnosé
operacyjna izby rozrachunkowej moze by¢ finansowana m.in. przez tzw. depozyty
gwarancyjne (margin) wnoszone przez aktywnych uczestnikéw handlu. Istotng
gwarancja bezpieczenstwa obrotéw jest majatek (kapital) wlasny omawianej izby.
Dlatego tez zgodnie z nowa ustawa (obowiazujaca od 01 kwietnia 2004 r.), giel-
dowa izba rozrachunkowa moze w Polsce funkcjonowaé w $cistej wspdtpracy z
gielda, ale na zasadzie autonomicznej, odr¢bnej prawnie spéiki akcyjnej z mini-
malng wysokoscia kapitatu zakladowego — 1,5 min zl, przy czym, co bardzo zna-
mienne, cztonkami gietdowej izby rozrachunkowej (wigc majacymi prawo do roz-
liczania transakcji finansowych) moga by¢ wylacznie jej wiasciciele (akcjonariu-
sze). Dotyczy to zatem zwlaszcza spélek prowadzacych gielde, towarowych do-
méw maklerskich, innych doméw maklerskich (np. gieldy papieréw wartoscio-
wych) etc. W tych warunkach minimalna aczna wysoko$¢ kapitatu zakladowego
spétek akcyjnych prowadzacej gield¢ towarowa z pelnymi uprawnieniami (zatem
na rynku gotéwkowym i terminowym), a wigc wraz z izba rozrachunkowa, ma wy-
nosi¢ tacznie 4,5 min zt (3,0 gielda i 1,5 izba). Nalezy réwnoczes$nie zaznaczy¢, ze
w wyjatkowych sytuacjach funkcj¢ gieldowej izby rozrachunkowej moze na giet-
dach towarowych pelni¢ Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych — wymaga to
jednak zawarcia specjalnej umowy z szeregiem obwarowan organizacyjno-praw-
nych, a zwlaszcza sporzadzenia odrebnego regulaminu i zasad rozliczania transak-
cji gietdowych.

W naszych warunkach szczegdlnie trudne do pokonania okazaly si¢ wymaga-
nia dotyczace dziatalnosci maklerskiej. Prawo do wykonywania zawodu maklera
moze nastapi¢ tylko z chwila wpisu na odpowiednig list¢ makleréw gield towaro-
wych. Maklerzy musza wigc spelni¢ kilka warunkéw, m.in. zlozenia z wynikiem
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pozytywnym egzaminu przed komisja egzaminacyjna dla makleréw gield towaro-
wych, niekaralnosci za przestgpstwa gospodarcze etc. Wzrosly réwniez istotnie
wymagania, zwlaszcza kapitalowe, w odniesieniu do biur maklerskich. Zgodnie ze
wspomniang ustawa winny one przyja¢ nazwe ,, Towarowe Domy Maklerskie”,
muszg funkcjonowaé jako spétki akcyjne, zatem powinny dysponowac kapitatem
zaktadowym w wysokosci co najmniej 0,5 min zi (tab.1) i zatrudniaé minimum 2
makleréw gield towarowych. Jesli dom maklerski nie prowadzi rachunkéw pie-
ni¢znych ani nie przyjmuje srodkéw pieni¢znych od klientéw, musi dysponowaé
$rodkami wiasnymi w kwocie nie mniej niz 0,25 min zl. Jednak prawo do zawiera-
nia transakcji na gietdach towarowych bgda mogli mie¢ takze uprawnieni maklerzy
tzw. niezalezni, dzialajacy poza struktura towarowych doméw maklerskich, ale pod
warunkiem uzyskania czlonkostwa gieldy towarowej i zawarcia z czlonkiem izby
rozrachunkowej odpowiedniej umowy rozliczeniowo-gwarancyjnej. Ponadto ma-
kler niezalezny jest zobowiazany prowadzi¢ ksiggi rachunkowe. Nalezy doda¢, ze
gielda z petnymi uprawnieniami powinna $cisle wspétpracowa¢ z minimum sze-
$cioma towarowymi domami maklerskimi (ktérych $rodki wtasne wynosza nie
mniej niz 0,5 mln zl), co w naszych warunkach okazalo si¢ najtrudniejsza do poko-
nania bariera. W przypadku ograniczonej dzialalnosci na gieldzie do okreslonych
transakcji gotéwkowych i nie prowadzenia rachunkéw pienigznych, Srodki wilasne
towarowego domu maklerskiego moga by¢ o polowe¢ nizsze i wynosi¢ co najmniej
0,25 mln zt. Wéwczas do funkcjonowania gieldy towarowej niezbgdna jest akredy-
tacja 5 takich jednostek (tab. 1).

Znacznie wyzsze wymagania postawiono nie tylko w zakresie kompetenc;i,
takze w odniesieniu do standardéw zawodowych i szeroko rozumianej kultury pra-
cy nie tylko makleréw — réwniez pracownikéw gieldy i izby rozrachunkowej oraz
osob wchodzacych w skiad statutowych organéw tych instytucji. Szczegdlnie za-
akcentowano zachowanie tajemnicy zawodowej przez te osoby réwniez po ustaniu
stosunkéw prawnych. Wiedza i informacje stanowiace tajemnice zawodowa moga
by¢ ujawniane wylacznie na zyczenie (zadanie) organéw do tego uprawnionych?.
Zachowanie tajemnicy zawodowej jednak nie moze oznacza¢, co czg¢sto bylo prak-
tykowane przez niektére gieldy towarowe, zaniechania obowiazkéw informacyj-
nych, sprawozdawczych lub publikacyjnych okreslonych w odpowiednich przepi-
sach. Przestrzeganie standardéw, zwlaszcza w zakresie tajemnicy zawodowej
(handlowej), winno uniemozliwi¢ szkodzenie interesom oséb fizycznych i praw-

2 Dotyczy to szczeg6lnie: sadu lub prokuratora, Generalnego Inspektora Kontroli Skarbowej (or-
ganéw podatkowych lub organéw kontroli skarbowej), Prezesa Najwyzszej [zby Kontroli (lub upo-
waznionego przez niego kontrolera), bieglego rewidenta badajacego sprawozdanie finansowe, stuzb
ochrony paristwa (upowaznionych pisemnie funkcjonariuszy), policji, komornika sadowego. Tym
niemniej nalezy podkresli¢, ze nie narusza obowiazku zachowania tajemnicy zawodowej przekazy-
wanie informacji stanowiacych taka tajemnic¢ za zgoda osoby, ktérej ta informacja dotyczy.
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nych zwiazanych z gielda towarowa. Warto na marginesie tych uwag doda¢, ze
nadal mato budujacym wyrdznikiem znaczacej liczby instytucji (nie tylko gield
towarowych) jest czynienie tajemnicy z informacji, ktére tajemnica w gospodarce
rynkowej by¢ nie powinny, a z drugiej strony upublicznianie i naglasnianie faktéw,
ktére powinny by¢ pilnie strzezonym dobrem.

4. Podsumowanie

Rozwojowi gield towarowych w Polsce, zwlaszcza do 2001 r., obok wielu in-
nych czynnikéw, sprzyjat paradoksalnie brak precyzyjnych uregulowan prawnych.
Wymagania kapitalowe w stosunku do gield towarowych w ostatnim okresie dra-
stycznie wzrosty, tym niemniej zostaly one i tak istotnie ztagodzone poprawkami i
zmianami w tresci pierwotnej ustawy z 26 pazdziernika 2000 r., gdzie minimalny
prég kapitatlowy dla gieldy towarowej wraz z izba rozrachunkowg i domami ma-
klerskimi wynosit az 7,5 min zt. Obecnie ten poziom finansowy dotyczy tylko
gieldy towarowej z pelnymi uprawnieniami, a wigc umozliwiajacymi prowadzenie
handlu i zawieranie transakcji na wszystkich rynkach. Dla gieldy stwarzajacej wa-
runki tylko do handlu okreslonymi towarami fizycznymi ten minimalny prég (lacz-
nie z dzialalnoscig maklerska) wynosi 2,25 mln zi

Zapewnienie jednak wysokiej koncentracji podazy i popytu na towary gietdo-
we oraz stworzenie bezpiecznego i sprawnego przebiegu transakcji musi koszto-
wac. Nowe wymagania finansowe dla dzialalnosci gield towarowych, podyktowa-
ne dlugo oczekiwana ustawa, okazaly sig, jak na obecne warunki polskie, bardzo
wysokie i trudne do spetnienia dla wigkszosci gield. Do 31 stycznia 2006 r. nie
spelnita jej nawet WGT SA w Warszawie, ktéra, mimo ze powstata najpdzniej, zo-
stala utworzona na stosunkowo mocnych podstawach finansowych, by przejac
funkcje gieldy wiodacej. Spetnila ona warunki kapitalowe, ale nadal nie speinia
wszystkich wymagan organizacyjnych.
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COMMODITY EXCHANGE
AND NEW ORGANIZATIONAL-LEGAL REQUIREMENTS

Summary

The paper presents changes in commodity exchange development, taking new organizational-
-legal requirements into special consideration.
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