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1. Wstep

Gieldy towarowe stanowig najwyzej rozwinigte rynki formalne, a jednoczesnie
instytucje rynkowe wspoltworzace struktury gospodarcze w skali globalnej i regio-
nalnej. Gieldy i powiazane z nimi rynki hurtowe maja tez znaczny wplyw na funk-
cjonowanie rynkow krajowych i lokalnych takze w wymiarze spolecznym czy
kulturowym.

Proces reaktywacji polskich gietd towarowych zainicjowany na poczatku lat
dziewiecdziesiatych pozostaje w scistym zwiazku z calosciowo ujmowanym kon-
tekstem procesow integracyjnych z krajami Unii Europejskiej. Pierwsze doswiad-
czenia pozwalaja twierdzi¢, ze proces rozwoju polskich instytucji rynkowych ma
wiele cech wspdlnych z procesem integracji innych podmiotéw rynkowych ze
strukturami spoleczno-ekonomicznymi krajow ,starej” Unii. Identyfikacja stanu
istniejacego jest niezbgdna do podejmowania dziatan biezacych, a takze do opra-
cowania scenariuszy rozwoju badanych rynkow w najblizszych latach.

Z tych wzgledow celem niniejszego artykulu jest préba przyblizenia stanu
obecnego i perspektyw rozwoju gietd towarowych i rynkéw hurtowych w Polsce
coraz silniej powiazanych z rynkami w krajach Unii. Ewolucj¢ i funkcjonowanie
gield polskich pokazano na przykiadzie najbardziej rozwinigtych — Warszawskiej
Gietdy Towarowej i Gieldy Poznanskiej. W artykule poddano ocenie wplyw uwa-
runkowan ekonomicznych, prawnych, finansowych i infrastrukturalnych na efek-
tywnos¢ funkcjonowania badanych rynkéw. Odwotujac si¢ m.in. do wynikéw ba-
dan ankietowych, sformulowano i poddano ocenie alternatywne scenariusze roz-
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woju zorganizowanych rynkow towarowych w Polsce. Scenariusze te uwzgledniaja
procedury funkcjonowania gield towarowych w krajach Unii i uwarunkowania
wspolksztattujace proces integracji z tymi rynkami gietd polskich.

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

Gietdy towarowo-pieni¢zne i powiazane z nimi rynki hurtowe, wzorowane na
dominujacym w XIX wieku w Europie modelu kontynentalnym (znanym tez jako
niemiecki), funkcjonowaly na ziemiach polskich w czasach zaboréw i pézniej — w
okresie migdzywojennym. Reaktywowane na krétko po II wojnie $wiatowej zo-
staty w 1950 r. zlikwidowane w zwiazku z tzw. bitwa o handel.

Inicjatywa reaktywowania gietd towarowych i hurtu zorganizowanego w Pol-
sce przypada na koniec lat osiemdziesiatych. Zainicjowany wdwczas proces trans-
formacji gospodarki sprzyjal powstawaniu nowych podmiotow pod nazwa gietd
towarowych. W istocie byly to organizacje zajmujace si¢ handlem hurtowym, na-
stawione na zysk, dziatajace w formie spofek z 0.0. Brak podstawowych regulacji
prawnych, finansowych, a przede wszystkim zasilenia kapitatlowego spowodowat,
ze w latach 1989-1991 liczba tych podmiotéw zmalata z 40 do 29.

Rynki hurtowe wspottworza wraz z gieldami towarowymi struktur¢ tzw. ryn-
kow zorganizowanych, okreslanych takze terminem instytucji rynkowych. Zwa-
zywszy na liczebnos¢ i skale dziatania, swoim potencjalem, a zwlaszcza skalg ob-
rotéw, przewyzszaja podmioty okreslane, czg¢sto niepoprawnie, gietdami.

Poczatek lat dziewigcdziesiatych nie przyniost istotnych zmian w funkcjono-
waniu handlu hurtowego. Pierwszy program budowy sieci rynkow hurtowych i
gield rolnych powstat w Ministerstwie Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej w
1994 r. i zaktadal utworzenie pigciu rynkéw hurtowych. W 1996 r. zostal zatwier-
dzony program budowy centralnej gietdy towarowej w Warszawie, trzech gietd
regionalnych oraz sieci ponadregionalnych, regionalnych i lokalnych rynkéw hur-
towych (w tym takze przygranicznych). W programie okreslono poziom finanso-
wania rynkéw hurtowych ze srodkow publicznych oraz zaangazowanie budzetu
panstwa w nakladach na rozbudowg infrastruktury. Program przewidywal tez, ze
uzupelnieniem sieci beda rynki lokalne — jako forma posrednia migdzy rynkiem
hurtowym a handlem targowiskowym. W praktyce oznaczatlo to tworzenie licznych
spdtek cywilnych aportem gruntéw wniesionych przez Agencje Wlasnosci Rolnej
Skarbu Panstwa, z majatkiem Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa
oraz' Agencji Rynku Rolnego. Z czasem zyskali na znaczeniu inni udzialowcy —
samorzady, producenci, banki i osoby fizyczne. Brak jednoznacznych regulacji
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spowodowat jednak, ze gléwnym udzialowcem rynku hurtowego pozostat skarb
panstwa'.

Istotne znaczenie dla reaktywowania tych rynkéw mialo przyjgcie w marcu
1999 r. rzadowego programu rozwoju rynkow hurtowych i Warszawskiej Gieldy
Towarowej. Dopetnieniem procedury legislacyjnej byto przyjecie ustawy o giet-
dach towarowych z 26 pazdziernika 2000 r.2.

Ustawa ta juz w momencie jej uchwalenia byla spdézniona i w wielu miej-
scach niedopracowana legislacyjnie, ale mimo to odgrywala istotna rol¢ w pro-
cesie rozwoju instytucji rynkowych, takze w sposdb sprzyjajacy integracji z
gospodarka ,,starej” Unii Europejskiej. Wobec jednak widocznych niedostatkéw
ustawy podjgto kolejng probg ,,ratowania” programu z 1999 r. poprzez tworzenie
tzw. grup producenckich. Dziatania te wspieraty kolejne ustawy z 2001 r. o
grupach producentéw i ich zwiazkach, ustawe z 16 listopada o domach sktado-
wych oraz zmiany kodeksu cywilnego i kodeksu postgpowania cywilnego.
Wprowadzone rozwiazanie jest oceniane na ogét pozytywnie’. Podkresla sig
zwlaszcza znaczenie regionalnych tradycji produkcji i zwigzkoéw kooperacyjnych
tych grup z otoczeniem. Koncepcja opierala si¢ na zawieraniu wieloletnich uméw
kontraktacyjnych (np. w sektorze owocowo-warzywnym) oraz udzielaniu kredy-
tow celowych na kwalifikowany material siewny, $rodki ochrony roslin itp.,
splacanych przez producentow bedacych przysztymi dostawcami surowca. W
przyjetych rozwiazaniach upatruje si¢ tez mozliwosci ich adaptacji do wymagan
handlu gietdowego.

Ostatnie lata (2002-2005) byly okresem niewielkiego, ale stabilnego rozwoju
rynkow hurtowych. Wzrosta ich liczba, cho¢ niektére zostaly zlikwidowane. Za-
uwazalny jest postgp w zakresie organizacji i techniki handlu, a zwlaszcza unowo-
czesnienia infrastruktury.

3. Charakterystyka wybranych polskich gield towarowych

Zgodnie z zapisem ustawy z 2000 r.* do gietd towarowych mozna zaliczyé
podmioty spetniajace nastgpujace wymogi formalne: wykorzystanie transakcji
nierzeczywistych, postugiwanie si¢ instrumentami pochodnymi, prowadzenie
transakcji na parkiecie, prowadzenie wspétpracy z biurami maklerskimi oraz ciagle
dazenie do doskonalenia standaryzacji obrotow. W 2001 r. wymogi okreslone w
ustawie spetnialy: Warszawska Gietda Towarowa (WGT) oraz Gielda Poznanska
(GP), a czesciowo takze Wschodnia Gietda Towarowa w Lublinie i Olsztynska
Gietda Towarowa. Gieldy te, poza WGT, zostaly w 2001 r. rozwiazane i prze-

' M. Janusiewicz, Rola i funkcjonowanie gietd towarowych na rynku rolno-spozywczym w Polsce
w latach 1989-1995, rozprawa doktorska, AE, Poznan 1998 (maszynopis).

2 Tamze.

3 M. Trzeciecki, Grupy producenckie — tezy do ekspertyzy, ,Nowe Zycie Gospodarcze™ 1999 nr 40,

4 Ustawa o gieldach towarowych z 26 pazdziernika 2000 r., DzU nr 103, poz. 1999.
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ksztalcone w towarowe domy maklerskie, ktore takze nie spelnialy pewnych wy-
mogdw, m.in. posiadania kapitatu akcyjnego w wysokosci 3 min zF. Z tych tez
wzgledoéw dla przyblizenia czytelnikowi stanu obecnego i perspektyw rozwoju
polskich gietd towarowych postuzono si¢ przykladem Gietdy Poznanskiej i War-
szawskiej Gieldy Towarowe;j.

Gielda Poznanska (GP)

Gietda Poznanska, nawigzujaca do tradycji Gieldy Plodéw Rolnych dzialajacej
w latach 1921-1939, powstala w lipcu 1991 r. Jej zalozycielami byly przedsigbior-
stwa zwiazane z rynkiem rolno-spozywczym w Wielkopolsce, a pdzniejsi akcjona-
riusze to firmy handlowe, produkcyjne i biura maklerskie. Wedlug stanu na 2001 r.
liczba akcjonariuszy wynosi 29, a kapitat akcyjny to 2 785 000 PLN®,

Przez caly okres funkcjonowania gieldy dominowaly na niej transakcje rze-
czywiste, choé rownoczesnie gietda ta, jako pierwsza w Polsce, wprowadzila trans-
akcje opcyjne (od 1995 r.) i transakcje futures (od 1998 r.). Podczas pierwszej w
Polsce emisji w czerwcu 1995 r. wystawiono 100 opcji, a we wrzesniu 200 opcji
sprzedazowych na polttusze wieprzowe. Wszystkie opcje zostaty sprzedane, a jedna
z emisji (z terminem realizacji 7.07.1997) przyniosta 40-krotny zysk w stosunku do
zainwestowanego kapitatu poczatkowego'.

W 1998 r. na Gieldzie Poznanskiej uruchomiono rynek kontraktow futures naj-
pierw na pszenic¢ konsumpcyjna, a rok pozniej — na zywiec wotowy.

Gielda Poznanska prowadzila takze dzialalno$é edukacyjng — zalozyla w tym
celu w 1994 r., wraz w Wielkopolska Fundacja Zywnosciowa stuzaca temu celowi,
Centrum Ksztalcenia Maklerow Gield Towarowych. Oprocz tego wchodzita w
sktad Association of Futures Markets z siedziba w Budapeszcie. Stowarzyszenie to
obejmuje gieldy z Europy Srodkowej i Wschodniej wymieniajace si¢ doswiadcze-
niami®.

W 1999 r. rozwoj gietdy ulegt zahamowaniu, wkroétce zostaty zawieszone ope-
racje terminowe, a GP zostata zamknieta.

Jako najwazniejsze przyczyny likwidacji Gietdy Poznanskiej wymienia sig:
~ interwencyjne dzialania Agencji Rynku Rolnego przed zniwami w 1999 r.,

— trudnosci z nawiazaniem wspolpracy z biurami maklerskimi spelniajacymi
wymogi ustawy,

-~ trudnosci z wprowadzaniem elektronicznego systemu skfadania ofert za po-
srednictwem Internetu (takie dzialania podjeta wczesniej Warszawska Gielda

Towarowa).

> M.A. Jerzak, Dylematy i stracone szanse Gieldy Towarowej w Poznaniu, ,Rynek Terminowy”
2003 nr 2.

8 Zob. www.gpsa.com.pl.

’ B. Krawiec, M. Krawiec, Opcje na gietdach towarowych w Polsce, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002.

% p. Chojnacki, Ekonomiczne warunki rozwoju gietd towarowych w Polsce, Wroclaw 2004,


http://www.gpsa.com.pl
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W rezultacie GP definitywnie zrezygnowala z prowadzenia operacji gietdo-
wych i skupita si¢ na informacyjnej obshudze przetargéw oraz posrednictwie w
obrocie handlowym’.

Warszawska Gielda Towarowa (WGT)

Warszawska Gietda Towarowa jest najmiodsza i najwigksza pod wzgledem
wartosci zainwestowanego kapitatu gietda w kraju. WGT SA zostala powotana do
zycia 25 lipca 1995 r. przez Fundacj¢ na rzecz Rozwoju Gieldy Zbozowo-Paszowej
oraz kilkudziesiat podmiotow fizycznych i prawnych.

Pierwszym etapem jej dziatalnosci bylo zorganizowanie handlu na rynku go-
towkowym towarow rolnych. Od 20 stycznia 1999 r. rozpoczat si¢ handel na rynku
kontraktow futures. Pierwsze kontrakty obejmowaly handel dolarami amerykan-
skimi, markami niemieckimi, pszenica spozywcza i paszowa. W lutym tego same-
go roku gietda uruchomita kontrakty terminowe na stopy procentowe, a w kwietniu
1999 r. rozpoczeto w ramach futures sprzedawa¢ na niej zywiec wieprzowy'’.

W wyniku wprowadzenia w sierpniu 2001 r. sprzedazy towaréw w ramach in-
ternetowej platformy handlu, WGT stata si¢ najwigksza komercyjna elektroniczna
platforma handlu w Polsce, na ktorej w styczniu 2003 r. obroty przekroczyty 1 mld
zl. Wprowadzenie handlu przez Internet mialo réwniez pozytywny wplyw na
wzrost zainteresowania rynkiem instrumentdw pochodnych wprowadzonych do
obrotu przez WGT. Dzigki temu gielda wprowadzita wiele nowych produktow
gietdowych. Najwazniejsze z nich to opcje na kontrakty futures.

W wyniku zainicjowanego w pazdzierniku 2000 r. procesu prywatyzacji 98%
kapitatu akcyjnego jest w posiadaniu prywatnych udziatlowcow.

Obecnie obrot towarowy prowadzony przez gietd¢ przyjmuje forme przetargow
organizowanych przez Agencj¢ Rynku Rolnego. Ponadto dzialanie gietdy zbliza ja
do gield pienigznych, ze wzgledu na rozwiniety handel kontraktami terminowymi
na waluty. Gielda ma duze trudnosci ze znalezieniem odpowiedniej liczby domdow
maklerskich, maklerskich, z ktéorymi mogtaby wspdlpracowaé. Warto réwniez
zauwazy¢, ze sztuczne ustabilizowanie cen na rynku przez ARR spowodowato
brak obrotu nierzeczywistego w zakresie towaréw rolniczych''.

Zasady funkcjonowania WGT SA zostaly zawarte w regulaminie gieldy, za-
twierdzonym przez Rad¢ Nadzorcza 16 listopada 1995 r., wraz z kolejnymi po-
prawkami. Jest to dokument skiadajacy si¢ z dziesigciu rozdziatow (czeéci)'.

Czgs¢ pierwsza to postanowienia ogolne i ustalenia formalne dotyczace m.in.
uzywanych termindéw. Okresla ona réwniez obowiazki uczestnikow obrotu, wy-
mienia komisje dziatajace przy WGT oraz reguluje dopuszczanie towaréw i kon-

® W. Adamczyk, Gielda Poznarska znalazta swoje miejsce, ,,Prawo i Gospodarka” 2002.07.30
(za posrednictwem witryny internetowej www.gpsa.com.pl).

' B. Krawiec, M. Krawiec, wyd. cyt.

'" Zob. www/wgt.com.pl.

12 Wedlug stanu prawnego na 26 marca 2004 r.
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traktow do obrotu. Zarzad moze ustala¢ standardy jakosciowe towarow przyjmo-
wanych do obrotu oraz przyjmowac specyfikacje towarowe. Specyfikacja towaro-
wa powinna obejmowac rodzaje towaréw dopuszczonych do obrotu, wymagania
jakosciowe, minimalne jednostki transakcyjne, zasady dostawy i zasady zabezpie-
czenia wykonywania dostaw.

Czgs¢ druga regulaminu gieldy reguluje prawa i obowiazki uczestnikow trans-
akcji. Jak stanowi regulamin, status cztonka gietdy przystuguje kazdemu akcjona-
riuszowi WGT SA. Czlonkowie maja prawo do zawierania transakcji w imieniu
osob trzecich i na rachunek wiasny za posrednictwem licencjonowanego brokera.
Czlonek gietdy moze si¢ ubiega¢ o status publicznego cztonka WGT, co uprawnia
do zawierania transakcji w imieniu wlasnym i na rachunek podmiotow trzecich na
rynku kontraktéw oraz w imieniu i na rachunek podmiotéw trzecich na rynku to-
warow, a takze do wykonywania za posrednictwem makleréw czynnosci makler-
skich. W imieniu publicznego cztonka WGT transakcje zawierane sa przez licen-
cjonowanych brokeréw. Ponadto zarzad moze podja¢ decyzj¢ o przyznaniu prawa
miejsca, ktore jest prawem zbywalnym i moze by¢ przedmiotem dzierzawienia. O
trybie przyznawania, zbywania i dzierzawienia prawa miejsca decyduje zarzad.

W tej czgsci regulamin okresla wymagania finansowe i organizacyjne czlon-
kow — uczestnikoéw transakcji. Okreslone tu zostaty takze procedury zwiazane z
ubieganiem si¢ o status czlonka rozliczajacego. W dalszej czgsci rozdziatu sa za-
warte tez regulacje dotyczace dziatalnosci maklerskiej i brokerskiej. Okreslone
zostaly precyzyjnie czynnosci maklerskie.

Czgé¢ trzecia omawianego regulaminu dotyczy zasad obrotu gietdowego.
Okresla czas trwania sesji, harmonogram obrotéw dla poszczegdlnych towarow i
kontraktow oraz zasady uczestnictwa w sesji pracownikéw parkietu, innych upo-
waznionych osobob oraz oficjalnych gosci. Zostaly w niej okreslone warunki za-
wierania kontraktow oraz warunki ich poprawnosci. Szczegétowo okreslono zasa-
dy zawierania transakcji terminowych. Sprecyzowano i uzupetniono, w stosunku
do pierwotnych zapiséw w Regulaminie z 1995 r., zasady systemu rejestracji zle-
cen oraz zasady informacji rynkowe;j.

Rozdzial czwarty Regulaminu zawiera procedury regulacji transakcji gietdo-
wych (rynek walutowy, rynek krétkoterminowych stép procentowych oraz sektor
towarowy). W stosunku do ustawy z 1995 r. w znacznym stopniu uscislono zasady
i warunki zawierania transakcji terminowych i obowiazujace procedury handlu.
Nowym rozwigzaniem jest dopuszczenie zamiany kontraktéw terminowych na
instrument bazowy, zwanej dalej EFC (exchange-for-commodity), dokonanej po-
miedzy cztonkami WGT.

W kolejnym, piatym rozdziale, zdefiniowano warunki transakcji towarowych:
ogdlne zasady zawierania transakcji, rodzaje transakcji i warunki zlecen.

Nalezy podkresli¢, ze przyjete regulacje obrotu w znacznym stopniu przybli-
zaja procedury obowiazujace na WGT do rozwiazan obowiazujacych w UE, a tak-
ze na rynku amerykanskim.
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Istotny wptyw na dostosowanie handlu na WGT do standardéw obowiazuja-
cych w UE maja tez kolejne ustalenia (rozdzialy szosty-dziesiaty Regulaminu),
dotyczace procedur nadzwyczajnych, zwyczajéow handlowych, rozstrzygania spo-
réw oraz procedury pobierania opfat.

Mozna zatem twierdzi¢, ze rozwiazania legislacyjne raczej sprzyjaja dostoso-
waniu procedur handlu gietdowego 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

Wedtug rzadowego raportu struktura polskiego rynku rolnego, odnoszona do
krajow ,starej” Unii, jest szczegdlna m.in. pod wzglgdem tak istotnych czynnikow,
jak odsetek zatrudnionych w rolnictwie, jego rozdrobnienie, niska wydajnosé i
poziom oczekiwan roszczeniowych, obciazajacych budzet panstwa'.

Przemiany polskiego rolnictwa, zainicjowane przez proces transformacji pol-
skiej gospodarki, pozwolity odnotowa¢ kilka istotnych tendencji'*:

e Spadek popytu na produkty rolne pochodzenia krajowego, wynikajacy z ogol-
nego pogorszenia si¢ i zrdéznicowania sytuacji majatkowej spoteczenstwa w
zwiazku z przeksztalceniami oraz z naptywu konkurencyjnych towaréw zagra-
nicznych.

e Radykalna zmiana relacji cenowych na niekorzysé rolnikdw (tzw. wskaznik no-
zyc cen wyniost: w 1990 r. — 49.5; 1991 r. — 74,8; 1996-1997 — ok. 95; 1998 r. —
92,3), co bylo efektem walki z inflacja prowadzonej w duzym stopniu bez licze-
nia si¢ z polozeniem rolnikow.

e Zmniejszenie si¢ wykorzystania zasobow rolnictwa (Srodkow trwalych, ziemi,
a zwlaszcza pracy), ktore zyskato rolg amortyzatora problemow pracy.

e Spadek poziomu wsparcia rolnictwa ze srodkdw publicznych; obliczany przez
ODCE syntetyczny wskaznik wsparcia (PSE), niski na przelomie lat osiem-
dziesiatych i dziewigcdziesiatych (5 do 10), od 1992 r. zaczal wzrastaé i
ksztattuje si¢ na poziomie ok. 20, podczas gdy w UE wynosi ponad 40.

¢ Niski udziat rolnictwa w spofecznych funduszach spozycia przy wyliczeniu
wskazujacym, ze rolnicy, jako 1/4 ogotu ludnosci, korzystali zaledwie z 1/7
tych funduszy"’.

B Rolnictwo i gospodarka zywnosciowa w Polsce w aspekcie integracji z Unig Europejska, Ra-
port, Ministerstwo Rozwoju Rolnictwa i Wsi, Warszawa 2002.

' B. Szopa, Ewolucja dochodéw ludnosci rolniczej w Polsce, (w:] Gospodarka Polski na prze-
tomie wiekéw, PTE, Krakéw 2002.

'5 Agricultural Situation and Prospects in the Central and Eastern Countries-Poland, European
Commision, Brussels 1998.
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Proces wstapienia Polski do Unii, formalnie zakonczony w maju 2004 r.,
sprzyjat zahamowaniu, a nawet odwréceniu tych tendencji, cho¢ opinie co do ich
trwalosci nie sa jednoznaczne.

Kolejna kwestia to posrednictwo rynkowe. Istotne dla podj¢tych problemow
rozdrobnienie rolnictwa jest bezposrednia przyczyna stabosci hurtu pierwotnego,
co oznacza obnizenie jakosci $wiadczonych ustug oraz obnizenie udziatu produ-
centa w koncowej cenie produktu'’. Istotny wplyw na funkcjonowanie i rozwéj
rynkéw towarowych wywiera Agencja Rynku Rolnego. Jest to organizacja rzado-
wa powotlana do realizacji interwencyjnej polityki pafistwowej na mocy ustawy z
7 czerwca 1990 r. (DzU 1997, nr 142). W zapisie ustawy jako cel nadrz¢dny wska-
zano dzialania na rzecz stabilizacji rynku produktéow rolnych i zywnosciowych.
Zadania te uszczegotawiajg kolejne artykuly ustawy, wskazujac na potrzebg two-
rzenia i rozwoju gietd towarowych i rynkdw hurtowych. Podejmowane przez
Agencje dzialania raczej utrudniaty rozwéj tych form handlu. Najistotniejsza barie-
r¢ stanowil, co najmniej wadliwy, system doplat kompensacyjnych do skupionego
zboza, wspierajacy wzrost produkcji mimo niskiej jakosci. Doptaty kompensacyjne
stosowane z Unii nie majg zwigzku z iloscig sprzedanych produktéw, ich wysokosé
wigze si¢ raczej z powierzchnia upraw, liczebnoscia stada i in."”. Wreszcie, co tak-
ze istotne dla perspektyw rozwoju gietd i rynkdw hurtowych, dzialania Agencji
utrwalaja niewfasciwa struktur¢ kanalow dystrybucji. Wynika to ze swoistego kon-
fliktu interesow. Z jednej strony agencja jest znacznie zaangazowana kapitalowo w
organizacj¢ wilasnej infrastruktury, a z drugiej — podejmuje czgsto interwencje ko-
niunkturalne, niemajace uzasadnienia ekonomicznego.

Determinanty rozwoju rynkéw zorganizowanych wyznaczaja ograniczenia i
stymulanty ,tkwiace” w nich samych. Do wazniejszych ograniczen zalicza si¢
m.in.:

- silniejszy niz w wigkszosci krajow ,starej” Unii wplyw sezonowosci i cyklicz-
nosci produkcji rolnej. Czynnik ten oddzialuje dwojako: po pierwsze, sezono-
wos¢ produkcji stanowi barier¢ w handlu gieldowym wobec braku odpowied-
niej sieci licencjonowanych magazynéw, spelniajacych standardy unijne. Po
wtore wpltywa on na strukturg dochodéw wiejskich, a tym samym na ograni-
czone mozliwosci zaangazowania kapitalowego w handel na rynkach zorgani-
zowanych;

— brak dostatecznej podazy zb6z, ziemniakow, migsa i innych produktéw w stan-
dardach i ilosciach zapewniajacych ciaglos¢ obrotéw gietldowych;

'8 J. Papuga, Usunqé posrednika — o organizacji obrotu towarami rolno-spozywczymi, ,Rolnic-
two” 1999 nr 4.

'7 M. Drewinski, Problems of Trade Globalisation and Standarisation in the European Union
and the Development of Market Institutions In Poland (The Example of Commodity Exchange), [w:]
Business and Economic Development in Central and Eastern Europe. Implications for Economic
Integration into Wider Europe Proceedings of the International Conference, UMK, Torun 1999.
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— brak systemu informacji rynkowej dostosowanej do oczekiwan producentéw
rolnych (informacje ogolnie dostgpne sa przydatne raczej dla posrednikow).
Dla dopetnienia wczesniejszych uwag nalezy jednak juz w tym miejscu wskaza¢

na niewatpliwe zalety handlu gietdowego i hurtowego. Najwazniejsze z nich to:

e stabilizacja cen poprzez ograniczenie wplywu czynnikéw koniunkturalnych,

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

e wprowadzenie mechanizméw rozstrzygania sporéw, rozliczania transakcji i
platnosci zobowiazan,

e ograniczanie liczby posrednich ogniw obrotu'®,

Podstawowe znaczenie dla regulacji obrotu gietldowego ma wspomniana usta-
wa z 26 pazdziernika 2000 r., uzupeiniona o przepisy dotyczace takze handlu hur-
towego. Glowne obszary dziatania gietd regulowane ustawg to:

1) podstawy prawne i finansowe funkcjonowania gietd,

2) regulacje dotyczace funkcjonowania biur maklerskich,

3) regulacje dotyczace organizacji i techniki handlu.

Ad 1) W ocenie wartosci prawnej ustawy przewazaja wnioski negatywne. Oce-
n¢ pozytywng daje si¢, z pewnym uproszczeniem, sprowadzi¢ do stwierdzenia:
,,dobrze, ze ustawa zostata w koncu uchwalona”. Mimo licznych niedostatkéw, o
ktérych dalej mowa, byla ona ostatnia szansa ,,cywilizacji” obrotu gietdowego w
stopniu przyblizajacym nas do standardéw unijnych. Podstawowy zarzut w oma-
wianym obszarze dotyczy braku precyzyjnych regulacji zasad funkcjonowania izb
obrachunkowych (rozliczeniowych) afiliowanych przy poszczegélnych gietdach.
Brak precyzji dotyczy zaréwno wysokosci, jak i trybu pobierania zabezpieczen
zawieranych transakcji. Ostabia to pozycje izby jako gwaranta prawidtowego i
terminowego rozliczania kontraktéw, a tym samym bezpieczenstwa inwestoréw.

Barierag rozwoju rynkéw hurtowych jest brak regulacji zapewniajacych ich
konkurencyjnos¢ wobec targowisk miejskich. Zarowno w regulacjach ustawowych,
jak i w praktyce ztamano dwie, konsekwentnie przestrzegane w Unii zasady: po
pierwsze — gieldy i sklady hurtowe budowano w Polsce za kredyty komercyjne,
ktére musieli pozniej sptacaé uzytkownicy, a po drugie — otwierajac nowy rynek,
nie zamykano starego'”. Problemy konkurencyjnosci rynkéw hurtowych w Polsce
zostaty rozmaicie rozwigzane (Poznan, Warszawa), zawsze jednak z naruszeniem
interesow wiascicieli targowisk.

Ad 2) Funkcjonowanie biur maklerskich reguluje rozporzadzenie Rady Mini-
strow z 22 stycznia 2002 r., okreslajace minimalna wielkos¢ $rodkéw wiasnych
domu maklerskiego. Rozporzadzanie podaje precyzyjnie (art. 2, ust. 1), ze srodki
na prowadzenie dzialalnoéci zwiazanej z nabywaniem i sprzedaza towaréw giet-

'8 M. Drewinski, Giefdy towarowe, PWE, Warszawa 1997.
19 K. Naszkowska, Dlaczego interes nie kwitnie: handel rolno-spozywczy, ,,Gazeta Wyborcza”
2002 or 89.
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dowych muszg wynosi¢ 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. Minimalna wysokos¢ tego
kapitatu to 150 tys. zl.

Bariera rozwoju biur maklerskich jest wymég posiadania 500 tys. zt jako wa-
runku przeksztatcenia si¢ w spotke akcyjna. Status spotki z kolei jest warunkiem
ubiegania si¢ o licencj¢ dajaca prawo dziatania gietdom i domom maklerskim na
warunkach okreslonych ustawa. Ponadto gietdy organizujace obrét ptodami rolny-
mi do uzyskania licencji musza mie¢ akredytowanych przynajmniej 6 licencjono-
wanych doméw maklerskich. Do wrzesnia 2002 r. do Komisji Papieréw Warto-
sciowych i Gietd nie wptyngto ani jedno podanie o licencjg, co oznacza dziatanie
niezgodne w ustawa™. Z kolei domy maklerskie dla zalegalizowania swojej dzia-
falnosci przeksztatcity si¢ w domy handlowe lub tzw. towarowe domy maklerskie.
Wprowadzenie poprzez nowelizacje ustawy 18-miesigczneego okresu dostoso-
wawczego (na | stycznia 2004 r.) nie wywotato oczekiwanych efektow.

Ad 3) Zasady organizacji handlu gietdowego w Polsce od poczatku podlegaly
licznym zmianom na zasadzie ,,prob i bledéw”. Ogdlna tendencja w latach 1990-
-1995 byta rosnaca liczba cotygodniowych sesji i wydituzanie godzin handlu (za-
zwyczaj 87-15%). W tych latach podjeto tez pierwsze proby standaryzacji towaréw
(zywnos¢, paliwa itp.) dopuszczonych do obrotu, wycofujac jednoczesnie towary,
ktore nie poddawaly si¢ standaryzacji. Przyjete rozwiazania byly w czgsci wymu-
szone sytuacja polskiego rolnictwa (niska wydajnos¢, zroznicowana jakos¢ pro-
duktéw, stabo rozwinigta sie¢ magazynow itp.). Handel gieldowy i na rynkach
hurtowych ograniczat si¢ w tym okresie do transakcji kasowych i tzw. sukcesyw-
nych, co oznaczato odbidr towaru i ptatnosé — odpowiednio — w ciagu 2 lub 30 dni
roboczych od daty zawarcia transakcji.

Korzystajac m.in. z doswiadczen gietd UE, przeprowadzono w 1996 r. na
gieldzie poznanskiej transakcje opcyjne na zywiec wotowy. Do kontraktéw
opcyjnych wrécono pézniej na Warszawskiej Gietdzie Towarowej i wprowadzo-
no tez transakcje dostawcze (forward). W kolejnych latach porzadkowano pracg
biur maklerskich, czgsto w zwiazku z naruszeniem procedur gieldowych. Do
najbardziej spektakularnych mozna zaliczy¢ decyzje obnizajace prowizje makler-
skie (z 10% do ok. 0,5% w latach 1995-2002) pobierane od wartosci zrealizowa-
nej transakcji. W procesie ewolucji polskich gield i rynkéw hurtowych mozna
takze odnotowaé pozytywne zjawiska, m.in. proby dostosowania istniejacych
rozwiazan do standardow europejskich (np. gietda zbozowa w Hanowerze, lon-
dynska LME). Mozna takze oczekiwac znaczacych efektow dziatalnosci szkole-
niowej podje¢tej w Polsce przez pracownikéw najwigkszej gietdy towarowej
$wiata — Chicago Board of Trade.

2 A, Sielanko, Czy gieldy rowarowe znikng z rynku, ,,Rzeczpospolita” z 20.09.2002.
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Dotychczasowe badania dotyczace funkcjonowania i rozwoju gietd towaro-
wych i rynku hurtowego w Polsce mialy charakter gléwnie teoretyczny i odwoty-
waly si¢ do materialéw empirycznych dotyczacych gietd amerykanskich badz zré-
det dotyczacych rynkéw UE. Jedynie w nielicznych pracach® podjeto préby oceny
wybranych gield badZz uwarunkowan ich funkcjonowania (np. dziatalnos$é¢ biur
maklerskich). Uzyskane przez obydwu autoréw wyniki trudno poréownywac, doty-
cza bowiem réznych lat (odpowiednio 1990-1995 i 1996-2000), cho¢ okres objety
badaniem nie jest precyzyjnie okreslony. Wspomniane tu ograniczenia, a takze
fakt, ze badaniem objg¢to osoby zaangazowane w obstugg¢ roznych gield, czynia
wszelkie uogdlnienia do$¢ ryzykownymi. Jednak w kilku kwestiach wysoka zgod-
nos¢ wyrazanych opinii zashiguje na odnotowanie® [5).

1. Ankietowani maklerzy doé¢ zgodnie oceniaja, ze gieldy, a Scislej obstugujace
je biura obrachunkowe, nie gwarantuja bezpieczenstwa finansowego inwestorow.

2. Jednoczesnie, co pozostaje w sprzecznosci z opinia przytoczona w p. 1, po-
zytywnie oceniane jest formalne funkcjonowanie gield, nieodbiegajace od standar-
dow migdzynarodowych.

3. Panuje przekonanie, ze wigkszos¢ inwestorow, zarowno na gieldach, jak i w
handlu hurtowym, jest zainteresowana przede wszystkim transakcjami rzeczywi-
stymi (gotowkowymi) badz zabezpieczajacymi, niewymagajacymi wigkszego za-
angazowania wiasnych srodkéw. Jednoczesnie nikle zainteresowanie opcjami i
kontraktami terminowymi ttumaczy si¢ m.in. brakiem wiedzy dotyczacej istoty
tych transakcji.

4. Inne, dos$¢ czegsto wymieniane bariery rozwoju gield to brak odpowiedniej
infrastruktury okotogietdowej i efektywnych systeméw informacyjnych.

5. Ankietowani maklerzy podkreslaja takze niespojnos¢ przepiséw reguluja-
cych ich dziatalnosé, a takze restrykcyjny charakter dotyczacy finansowych regula-
cji ich dziatalnosci. Tym wigksze zdziwienie moze budzi¢ opinia, ze polskie giet-
dy, a zwlaszcza Warszawska Gielda Towarowa, rozwijajq si¢ dobrze, a zwiazani z
nimi maklerzy nie zamierzaja rezygnowac ze swojej pracy.

Podjeta w niniejszym artykule analiza uwarunkowan rozwoju gietd towaro-
wych i rynkéw hurtowych w Polsce oraz dajaca si¢ przewidzie¢ ich ewolucja po-
zwalaja, w przekonaniu autora niniejszego artykutlu, na zarysowanie mozliwych
wariantéw (scenariuszy) rozwojowych tych rynkdw.

1) Formulujac hipotezg, ze rynek wspierany przez dziatania i instytucje rzado-
we wyczerpal swoje mozliwosci rozwojowe, mozna oczekiwaé stopniowej likwi-
dacji gietd towarowych (ich liczba w istocie systematycznie spada) badz degradacji
do roli sieci hurtu, a hurtu — odpowiednio — do poziomu ucywilizowanych targo-
wisk. Wobec jeszcze innych, przekonujacych argumentoéw scenariusz taki wydaje
si¢ prawdopodobny. Z drugiej strony, mozna twierdzi¢, ze ,,sprawy juz zbyt daleko

21 Zob. P. Chojnacki, wyd. cyt.; M. Janusiewicz, wyd. cyt.
22 M. Drewifiski, Problems of Trade Globalisation...
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zaszly”. Podjete wysiltki legislacyjne, dziatania edukacyjne, ,,umiarkowanie” atrak-
cyjne doswiadczenia Warszawskiej Gieldy Papierow Wartosciowych, rozbudowa
infrastruktury i wreszcie — konsekwencje przystapienia do Unii sugeruja raczej
odrzucenie tak radykalnego wariantu.

2) Kolejny scenariusz — kreslony zapewne pod wrazeniem procesu integracji
z Unig — zaklada najpierw utrzymanie tylko jednej z gield (przy rownoczesnie
radykalnym zmniejszeniu liczby rynkéw hurtowych) i wilaczenie tej gietdy, np.
Warszawskiej Gieldy Towarowej, w struktury pokrewnej badz bliskiej geogra-
ficznie (np. Gielda Zbozowa w Hanowerze) gietdy ,,unijnej”. Koncepcja wyglada
logicznie z jednym zastrzezeniem. Prezentowany scenariusz odzwierciedla typo-
wa dla naszego rolnictwa (i nie tylko) t¢sknotg za kims, kto przejmie i rozwiaze
nasze problemy. Dotychczas zadna z gietd zagranicznych takich pomysiéw nie
zglaszata.

3) Trzeci wariant (scenariusz), za ktérym opowiada si¢ autor, to koncepcja
handlu gieldowego i podjgcie wysitkow na rzecz utrzymania jednej, najwyzej
dwoéch gietd (Warszawskiej Gieldy Towarowej i, ewentualnie, Gietdy Poznan-
skiej). Jesli uwzgledni si¢ podstawowe uwarunkowania, to taka gielda miataby
szans¢ staé si¢ lokalnym w skali Unii, ale potrzebnym centrum handlu. Mozna tez
oczekiwac, ze przy spehnieniu licznych warunkow (rozbudowa infrastruktury, inte-
gracja z unijnym systemem informacji gieldowej, dostosowanie procedur legisla-
cyjnych do standardéw unijnych i in.) powstatyby, w dalszej perspektywie, realne
szanse rozwoju takiej gieldy.

MARKET INSTITUTIONS IN POLAND AND INTEGRATION’S PROCESS
IN THE EUROPEAN UNION (THE EXAMPLE OF COMMODITY
EXCHANGE)

Summary

The paper brings closer the process of setting up and evaluation of commodity and wholesale
markets, contributing to the process of transformation of Polish economy after 1990. The most im-
portant conditions of this process and the importance of established trade for functioning and devel-
opment of food and agricultural market in Poland were shown. The impact of government institutions
and social organizations was evaluated in the paper. Legal and financial regulations were assesed too.
In the conclusion the alternative scenarios of the development of commodity markets in Poland were
presented.
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