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Nowy system gieldowego handlu rolnego w Polsce
(w Swietle ustawy o gieldach towarowych)

The new system of the exchange agricultural market in Poland
(in the light of an act of commodity exchanges)

Nowy system gieldowego handlu rolnego ksztattowany jest pod wplywem
uchwalonej 26 pazdziernika 2000 roku ustawy o gieldach towarowych (weszla
w zycie z dniem 28 maja 2001 r.)!. Ustawa ta zostala znowelizowana 30 paz-
dziernika 2001 roku?. Zmiany dotyczyly wydluzenia terminu — do 1 stycznia
2004 roku — wejscia w zycie przepisOw przejSciowych i koncowych ustawy
(rozdziat 11, art. 67-70)3.

Ustawa o gieldach towarowych uregulowata funkcjonowanie gield towaro-
wych i obrot towarami gieldowymi w Polsce w zakresie trzech dziedzin*:

1 Dz.U. or 103 z 27 listopada 2000 r., poz. 1099.

2 Dz.U. nr 200 z 30 listopada 2002 r., poz. 1686.

3 Przedsigbiorstwo prowadzace gielde towarowa jest obowigzane dodnia 1 stycznia 2004 r., a nie
w okresie 18 miesigcy od dnia wejcia w Zzycie ustawy, dostosowac¢ swoéj ustrdj organizacyjny
i dziatalnos¢ do przepisdw ustawy oraz uzyskac zezwolenie. Jednoczesénie przedsigbiorcy uzywajacy
dotychczas w swojej nazwie okreSlenia ,,gietda” lub ,gielda towarowa” moga prowadzié¢ swoja
dzatalno$é pod dotychczasowa nazwa takze tylko do 1 stycznia 2004 r., a nie przez okres 18 miesigcy
od dnia wejScia w Zzycie ustawy, jak byto to okreslone wczesniej, chyba ze uzyskaja stosowne
zezwolenie KPWiG. Przedsigbiorcy prowadzacy izbg rozrachunkowg lub dziatalno§¢ maklerska
w zakresie obrotu towarami gieldowymi musza rowniez w tym okresie dostosowac swoja dziatalnoéé
do przepisOw nowej ustawy.

4 Z uwagi na specyfik¢ dzialalnosci gield towarowych, maklerow gield towarowych i doméw
maklerskich, ustawa jest w wielu fragmentach oparta na regulacjach przyjetych juz w ustawie z dnia
21 sierpnia 1997 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami wartoSciowymi, wzglednie na
regulacjach obowiazujacych pod rzadami wczesniej obowiazujacej ustawy z dnia 22 marca 1991 r.
— Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych.
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* zasad tworzenia i ustroju organizacyjnego gield towarowych i gieldowych
izb rozrachunkowych,;

* dzialalnosci maklerow gield towarowych;

* dzialalnosci towarowych domoéw maklerskich oraz nadzoru nad tymi
instytucjami.

Prawna regulacja obrotu gieldowego byla jednym z warunkéw rozwoju
i wzrostu znaczenia gieldy towarowej jako specyficznej, SciSle okreSlonej formy
obrotu i mozliwosci petnienia wlasciwych jej funkcji, a w perspektywie —rowniez
wlaczenia krajowych gield w system $wiatowy.

Ponadto wydawalo si¢, ze ustawa uporzadkuje rozproszony, zywiolowo
ksztaltujacy si¢ towarowy rynek gietdowy, zwlaszcza w zakresie rynku produk-
tow rolno-zywnosciowych. Na poczatku lat 90-tych na rynku powstato wiele
podmiotéw, majacych w nazwie stowo ,,gielda”. Z gielda utozsamialy si¢
hurtowe targowiska ptodow rolnych, biura posrednictwa handlowego oraz
przedsigbiorstwa, ktore w gospodarce rynkowej sa okreslane jako rynki
hurtowe. Ta dowolnos¢ interpretacyjna byla przyczyna niewlasciwego rozumie-
nia znaczenia i mechanizméw dzialania tego typu instytucji. Funkcjonowalo
wprawdzie kilka gield towarowych na zasadach zblizonych do gield zachodnich,
np.: Gielda Poznanska S.A., Wschodnia Gielda Zbozowa i Towarowa S.A.
w Lublinie, Olsztynska Gielda Zbozowa oraz Warszawska Gielda Towarowa
S.A., ale ich znaczenie w obrocie produktami rolno-zywno$ciowymi bylo
niewielkie. Charakterystyczna byla tu stala obecnos¢ Agencji Rynku Rolnego po
stronie podazy, w konsekwencji wielko§¢ obrotow na gieldach byla $cisle
uzalezniona od sytuacji podazowo-popytowej na podstawowych rynkach rolno-
-zywnoSciowych i zwiazanych z ta sytuacja dzialan Agencji. Gieldy towarowe
byly zatem w pewnym stopniu narzedziem polityki interwencyjnej panstwa.

Po prawie 10 latach funkcjonowania gield towarowych zostata uchwalona
Ustawa o gieldach towarowych, ktoéra w istotny sposéb wptyne¢ta na dalszy
rozwdj rolnego rynku gieldowego w Polsce. Postawione w ustawie wymogi byly
zbyt rygorystyczne dla wigkszosci istniejacych gietd. Chodzi tu przede wszystkim
o minimalng wielko$¢ kapitalu akcyjnego, okreslonag w ustawie na 3 mln z5.
Proponowana minimalna wysokos¢ kapitatu dla wigkszosci gield byla nieosiaga-
Ina. Z funkcjonujacych wczesniej gield takich jak: Gielda Poznanska S.A. (2,785
min zt kapitatu), Olsztynska Gietda Zbozowa S.A. (100 tys. z}) czy Wschodnia
Gielda Zbozowa i Towarowa S.A. w Lublinie (156 tys. z}) jedynie Warszawska
Gielda Towarowa S.A., dysponujaca kapitalem 17,8 min zi, pozostala na rynku.
Roéwniez wymog dziatania biur maklerskich w formie spolek akcyjnych, a co za

$ W przypadku wykonywania przez gietd¢ funkcji gieldowej izby rozrachunkowej dla transakcji
realizowanych na tej gieldzie, minimalna wysoko$¢ kapitatu zakladowego tej spotki wynosi 7,5 min
zt. Funkcje gieldowej izby rozrachunkowej moze rowniez petni¢ Krajowy Depozyt Papieréw
Warto$ciowych S.A.
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tym idzie, niezb¢dny kapital — 500 tys. zt, dla wielu istniejacych biur byt zbyt
wysoki.

W tej sytuacji gieldy, ktore nie spetnity warunk 6w nowej ustawy, przeksztal-
cily sic w Towarowe Domy Maklerskie akredytowane na Warszawskiej Gieldzie
Towarowej S.A. Gieldom tym przypadla zatem nowa rola w systemie giel-
dowego rynku rolnego.

Sama ustawa o gieldach niewiele wnosita do usprawnienia obrotu towaro-
wego. Rzeczywiste normowanie systemu obrotu rolnego wymagato ustawy
o domach skladowych, ktora bylaby podstawa porzadkowania rynku. Handel
gieldowy (zwlaszcza transakcje gotowkowe), ze wzglgdu na swoja specyfike,
wymagaja fizycznej obecnosci towaru w skladzie licencjonowanym. Konieczne
jest bowiem zagwarantowanie pewnosci obrotu gospodarczego, tzn. sprzedajacy
i kupujacy musza mie¢ pewnos¢ co do ilosci, jakosci, ceny i zaplaty. Bez bazy
sktadowej, rynek jest utomny, nastawiony na zbyt towarow po cenie dnia, stabo
reagujacy na wahania koniunktury cenowej i naturalnej w rolnictwie.

Uregulowania takie data ustawa z dnia 16 listopada 2000 roku o domach
skladowych oraz o zmianie Kodeksu cywilnego i innych ustawS. Ustawa
szczegOlowo okresla zasady i warunki prowadzenia skladow oraz zasady
ochrony interesOw 0s6b skladujacych w nich swoje towary. Co wazne, domy
sktadowe beda mialy prawo wydawania swoim klientom dowodow sktadowych,
ktore moga stac sie forma dokumentu zastawnego dla bankow i obnizy¢ ryzyko
kredytowe. Instrumentem majacym zapewnié bezpieczenstwo skladowania ma
by¢ instytucja sktadowego funduszu gwarancyjnego, ktory tworza obowiazkowe
oplaty wnoszone przez przedsigbiorstwa skladowe, przez oddajacych rzeczy na
sklad oraz inne wptywy. Te dwie ustawy calosciowo uregulowaly zagadnienia
zwiazane z obrotem towarami rolnymi i stworzyly jednolity system obrotu.

Powstaje pytanie o dalszy rozwoj rynku gieldowego produktami rolno-
-zywnosciowymi w Polsce. Jednocze$nie trzeba zauwazy¢, ze przewidywania co
do rozwoju i znaczenia gield na rynku rolno-zZywnoSciowym z poczatku lat
90-tych nie spelnily sie. Okazuje sie, ze koncepcja funkcjonowania i przedmiot
dzialalnosci gield towarowych zmienialy si¢ i ksztaltowaly wraz z rozwojem
rynku,

Jak juz wspomniano, ustawa doprowadzita do tego, ze na rynku zostala tylko
jedna, centralna gielda — Warszawska Gielda Towarowa S.A., a pozostale
przeksztalcilty si¢ w akredytowane na niej domy maklerskie. Warto zatem
zwrdci¢ uwage na obecna i przyszla role w obrocie produktami rolno-spozyw-
czymi gieldy warszawskiej.

Warszawska Gielda Towarowa S.A. zostala powolana 25 lipca 1995 r.
W pracach nad jej utworzeniem uczestniczyli, oprdcz polskich instytucii, rowniez

¢ Dz.U. nr 114 z 2000 r., poz. 1191.
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partnerzy zagraniczni, przede wszystkim Chicago Board of Trade — najwigksza
gielda terminowa §wiata.

Wedlug pierwotnego zalozenia WGT miala mie¢ charakter gieldy zbozowo-
-paszowej, nastepnie gieldy rolno-spozywczej, by w koncu przybra¢ nazwe gietdy
towarowej, ktéra moze przeprowadzaé transakcje na wszystkie produkty,
lacznie z instrumentami finansowymi. Zmiana charakteru gietdy wynikata
z koniecznoSci powstania w Polsce silnej gieldy prowadzacej transakcje ter-
minowe.

Celem dzialania WGT S.A. jest:

* organizowanie obrotu towarowego,

* organizowanie obrotu kontraktami gietdowymi (futures i opcje) pochod-
nymi od towaréw, kursOw walut i stop procentowych,

* wypracowanie i upowszechnianie ujednoliconych regut i standardow
prowadzenia handlu oraz upowszechnianie informacji zwiazanych z tym obro-
tem.

Kapital akcyjny gieldy wynosi obecnie 17,8 mln zl i podzielony jest na 178
akcji imiennych uprzywilejowanych. Akcjonariat gieldy tworzy 58 akcjonariu-
szy, z ktorych kazdy jest czlonkiem gieldy. Z kazda akcja zwiazane jest
uprawnienie do uczestnictwa w sesjach gieldy i zawierania transakcji gieldowych
w swoim imieniu i na rachunek klienta (prawo miejsca na gieldzie). Podmiot
wykonujacy prawo miejsca na gieldzie zobowiazany jest do finansowego
1 organizacyjnego wydzielenia swojej dziatalnosci w postaci przedsi¢gbiorstwa
maklerskiego, zatrudniajacego makleréw wpisanych na list¢ prowadzona przez
zarzad spolki.

Rynek organizowany przez WGT mozna podzielic na dwa segmenty:

* rynek gotowkowy — przedmiotem obrotu sa towary,

* rynek kontraktow gieldowych — przedmiotem obrotu sa kontrakty
terminowe i opcje na nie, pogrupowane ze wzgledu na instrument bazowy w trzy
kategorie:

1) kontrakty oparte na kursach walut (USD, EURO, CHF),

2) kontrakty oparte na stopach procentowych (WIBOR30, WIBOR90, 2-, 5-
i 10-letnie obligacje?),

3) kontrakty oparte na towarach (zboza, zywiec wieprzowy, w planach
cukier).

7 Wprowadzone do obrotu 2 wrze$nia 2002 roku. WGT S.A. jest jedynym rynkiem w Polsce, na
ktérym inwestor moze zabezpieczy¢ posiadane obligacje. Ponadto WGT S.A. jest jedyna instytucja
w Polsce oferujaca opcje na walutowe kontrakty futures. Zaletg opciji jest to, ze ewentualna strata
nabywcy opcji ograniczona jest jedynie do wysokosci premii, natomiast zysk jest nieograniczony.
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Rynek gotowkowy

QOd sierpnia 2001 roku w obrocie towarowym calkowicie zrezygnowano
z tradycyjnych sesji na parkiecie, przenoszac transakcje na elektroniczna
platform¢ internetowa. W tradycyjnym systemie sesji gieldowych odbywa sie
handel instrumentami pochodnymi, zawierane sa tu kontrakty terminowe na
waluty: dolary, euro i franki szwajcarskie. Dostgpne sa tez opcje na kontrakty
terminowe na waluty.

WGT S.A. rozpoczela organizacje przetarg6w na platformie internetowej od
12 czerwca 2001 r. Pierwszy w Polsce system gieldowej sprzedazy towaréw za
posrednictwem Internetu umozliwia domom maklerskim akredytowanym przy
WGT zawieranie transakcji bez koniecznosci fizycznej obecnosci na parkiecie
gieldy. System pozwala na rowny dostgp rynku gieldowego domom maklerskim
zlokalizowanym na terenie calego kraju. Rownoczesnie nie ponosza one zadnych
zbednych kosztow, poniewaz wykorzystywane jest tu standardowe oprog-
ramowanie. Platforma internetowa wykorzystuje szereg rozwiazan zgodnych
z normami polskimi i migdzynarodowymi. Stosowana na gieldzie procedura
zgodna jest z ustawa o podpisie elektronicznym i w ten sposob podpisywane sa
wszystkie transakcje. Nie ma zatem potrzeby fizycznej obecnosci na parkiecie
w Warszawie maklera czy biura maklerskiego, a transakcje sa zawierane
bezposrednio w kraju.

System ten zabezpiecza przed ewentualng zmowa makleréw, co bylo jedna
z przyczyn, dla ktérej ARR podjela decyzje o wystawianiu (od jesieni 2001 r.)
wszystkich towardw przeznaczonych do obrotu publicznego wylacznie na WGT.
Weczedniej sprzedawano je za posrednictwem kilku regionalnych gietd, m.in.
w Poznaniu, Olsztynie i Lublinie. Decyzja o przeniesieniu handlu na WGT byta
do$¢ kontrowersyjna i niejednokrotnie krytykowana, zwlaszcza przez wladze
likwidowanych gietd. Chodzi tu zwlaszcza o gield¢ poznanska, ktora liczyla na
zapowiadana wczesniej konsolidacje z WGT, w wyniku ktorej miala powstac
jedna, ogodlnopolska gielda towarowa. Gielda poznanska miala ogromny
dorobek w zakresie promowania gieldowego handlu rolnego, byla bowiem
pierwsza gielda, ktora powstala w Polsce (1991). Wycofanie towar6w agencyj-
nych z gieldy poznanskiej oraz innych gield ostabito te spolki. Gietlda Poznanska,
podobnie jak pozostale gieldy, zmuszona zostala przyja¢ rolg biura maklerskiego
wspolpracujacego z WGT.

Na WGT akredytowanych jest 14 biur maklerskich z calej Polski. Ponadto
gielda ta wspoélpracuje z dwoma rynkami hurtowymi — z Wroctawia i Zielonej
Gory.

Dzigki nowemu sposobowi zawierania transakcji WGT osiagne¢la wigksza
efektywno$é w odkrywaniu cen (ceny transakcyjne sa zawarte w waskim zakresie
wokot ceny $redniej, a cena $rednia jest cena mozliwie obiektywna). Skutkiem
tego byla koncentracja sprzedazy towaréw pochodzacych z zasobow ARR
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w cato$ci na parkiecie WGT. Od polowy czerwca 2001 r. WGT systematycznie
- obok przetargow na towary ARR - oferuje do sprzedazy w systemie
elektronicznym towary wystawione przez pozostatych klientow. Udzial tych
ostatnich stale ro$nie, jest on uzalezniony od sytuacji na rynku i skali interwencji
Agencji.

O dobrym funkcjonowaniu systemu handlu internetowego $wiadczy stale
rosnaca warto$¢ obrotow na WGT S.A. Laczne obroty w 2002 r. wyniosty prawie
655mln zt i byly wyZzsze o ponad 210 mln zt niz w roku 2001 (zob. ryc. 1). W 2003
r. obroty nadal rosna, w samym styczniu 2003 r. przekroczyly one 130 mln zi,
a w lutym — 305 mln zl. Byla to sprzedaz rekordowa w historii przetargow na
platformie internetowej gieldy. Dzieje sie tak za sprawa sprzedazy zboz z doplata
ARR. Catkowita wartos¢ obrotéw na platformie internetowej WGT S.A. od
poczatku jej istnienia do stycznia 2003 r. przekroczyla miliard zlotych (byta to
285 sesja internetowa na gieltdzie).
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Ryc. 1. Warto$¢ obrotéw na rynku gotowkowym WGT S.A. (w min z})
Zrédto: Na podstawie informacji uzyskanych w Dziale Rynku i Notowan WGT S.A.

Gléwnym przedmiotem obrotéw na platformie internetowej WGT S.A. sa
towary pochodzenia rolniczego wystawiane przez Agencj¢ Rynku Rolnego, t].
zboze, migso i masto. Obecnie mozna wystawiac takze inne masowe towary, takie
jak paliwa plynne i stal.

W strukturze obrotéw w ujeciu warto§ciowym dominuje migso (poltusze
wieprzowe i ¢wierétusze wolowe przeznaczone na eksport). Strukturg obrotow
w styczniu 2003 r. prezentuje ryc. 2 i 3. Duzy udzial w strukturze ma réwniez
maslto na eksport, poniewaz dzigki dotacjom ma ono konkurencyjng cen¢ na



NOWY SYSTEM GIELDOWEGO HANDLU ROLNEGO W POLSCE... 335

OMieso

M Masto

OZboza z doptaty |
ARR j

OZboza ARR l

27%

Ryc. 2. Struktura sprzedazy towaré6w na WGT S.A. w ujeciu warto$ciowym
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Ryec. 3. Struktura sprzedazy towaréw na WGT S.A. w ujeciu ilosciowym
Zrédto: Jak przy ryc. 1.

rynkach swiatowych. Natomiast jesli chodzi o maslo przeznaczone na rynek
krajowy, to gielda notuje stosunkowo wysokie obroty tym produktem, ale jego
podaz 2-krotnie przewyisza popyt8.

Muniejszy udzial w strukturze obrotow ma zyto i pszenica z rezerw Agencji
Rynku Rolnego, co wynika z wysokiej ceny, po jakiej oferowane sa te zboza.
Inaczej ksztaltuje sie sytuacja w odniesieniu do pszenicy sprzedawanej z do-
platami ARR. Ot6z ARR postanowila, ze doplata wyréwnawcza do sprzedazy
pszenicy i zyta, stanowié bedzie réznice miedzy cena interwencyjna (440 zl/t dla
pszenicy i 325 z1/t dla zyta), powigkszong o stawke w wysokosci 6 zt do 1 tony
sprzedanego ziarna, liczona za kazdy miesiac od listopada 2002 r. do miesiaca,
w ktorym nastapi sprzedaz zboza®.

Zgodnie z zasadami ustalonymi przed pierwszym przetargiem, kazdy pod-
miot wystawiajacy swoje zboze musi podac cen¢ wywolawcza na poziomie ceny
interwencyjnej. Obnizy¢ cen¢ mozna tylko wtedy, gdy towar nie zostanie

8 Na podstawie informacji uzyskanych w Dziale Rynku i Notowan WGT S.A.
9 http://www.wgt.com.pl/informacje/zasady.php
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sprzedany na przetargu, przy czym nast¢pna cena wywolawcza nie moze by¢
obnizona wigcej niz 5% w stosunku do poprzedniej. Wystgpuje tu rozna
sytuacja, np. na pierwszych przetargach nie zostala osiagnigta cena wywolawcza,
na kolejnych z kolei, w przypadku kilku lokalizacji, licytacje odbyly si¢ znowymi
cenami wywolawczymi, ktore ustalono na poziomie 418 zl za tong¢ pszenicy.
Ostatnio (luty 2003 r.) nastapit calkowity zwrot sytuacji, tzn. nastapit wzrost
popytu i ceny, ktora byla licytowana nawet powyzej 440 z1/t1°. Tak wigc system
sprzedazy zboza za po$rednictwem IGT pozwala zaoszczedzi¢ srodki z budzetu
panstwa kierowane na interwencjg.

Rynek kontraktow gieldowych

Obroét kontraktami terminowymi i opcjami na parkiecie WGT S.A. odbywa
si¢ systemem handlu Automated Open-Outcry, co oznacza, ze transakcje
zawierane sa miedzy maklerami bezposrednio na parkiecie gieldy.

Zaletami handlu na WGT m.in. sa!!: '.

1. Scentralizowany, bezpieczny i przejrzysty sposob zawierania transakcji.

2. Optymalno$¢ w zakresie tworzenia odpowiedniego poziomu plynnosci.

3. LatwosC otwierania i zamykania pozycji.

4. Zautomatyzowany przebieg zlecen (Paperless Order Trail).

5. W pelni zintegrowany i udost¢pniony bezplatnie ,back-office” dla
cztonk 6w rozliczajacych.

6. Back-office pozwalajacy na rozliczenie instrumentow krajowych i za-
granicznych.

7. Scentralizowany portfel instrumentow gotowkowych i pochodnych.

8. Zarzadzanie ryzykiem w czasie rzeczywistym.

9. Ulatwienie zarzadzania pozycja.

10. Eliminacja ryzyka stron transakcji tzw. counter-party risk.

Obok kontraktéw terminowych uruchomiony zostat rowniez obrot kontrak-
tami opcyjnymi na walutowe futures:

* Opcje na kontrakty terminowe USD/PLN

* Opcje na kontrakty terminowe EUR/PLN

* Opcje na kontrakty terminowe CHF/PLN

* Opcje na kontrakty terminowe EUR/USD

Kontrakty terminowe spelniaja dwie wazne funkcje:

1. Przenosza ryzyko — umozliwiaja osobom, ktore chca zarzadza¢ ryzykiem
cenowym przeniesienie czeSci lub calosci ryzyka na tych, ktorzy chca takie
ryzyko przyjac na siebie.

10 Jbidem.
11 W. Pawlak, Rola WGT S.A. na rynku transakcji terminowych, ,,Agroserwis” 2002, nr 14.
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2. Odkrywaja ceny — odkrycie ceny rynkowej danego towaru pozwala na
rzeczywista ocen¢ jego pozycji na rynku. Umozliwia to zainteresowanym
uczestnikom rynku (producentom, przetworcom, posrednikom) podjecie decyzji
o zakupie badZ sprzedazy kontraktu w oparciu o rzetelna ocen¢ sytuacji
panujacej na rynku.

Rynki terminowe umozliwiajac zarzadzanie ryzykiem cenowym, przyczynia-
ja si¢ do zmniejszenia ryzyka prowadzonej dzialalnosci, a w rezultacie stabilnosci
i rzetelnoSci cen w obrocie danym towarem. Jest to bardzo wazne w przypadku
zmiennego, nieprzewidywalnego, narazonego na duze ryzyko rynku rolnego.
Ryzyko zmiany ceny jest transferowane z producenta, handlowca czy przetwor-
cy i przejmowane przez indywidualnego inwestora, tzw. spekulanta gieldowego.
Ryzyko staje si¢ zatem ,,towarem” obracanym w celu zarobkowym. Gielda
terminowa daje duze mozliwosci w zakresie zabezpieczenia oczekiwanego
poziomu ceny, a dzigki temu zwigkszonego bezpieczenstwa rynkowego. Shuzy
temu mechanizm zawierania transakcji terminowych polegajacy na zawieraniu
wzajemnych zobowiazan migdzy kupujacymi a sprzedajacymi??.

Gielda towarowa poza mozliwosciag zarzadzania ryzykiem cenowym (po-
przez zawieranie transakcji terminowych i opcyjnych), daje producentom
rolnym takze inne korzysci, ktére posrednio wplywaja na ograniczanie ryzyka
prowadzonej dzialalno$ci. Chodzi tu przede wszystkim o dostgpnos¢ do
informacji o cenach. Gielda bowiem dokonuje ciaglych notowan cen towardw,
ktore nastgpnie sa publikowane i podawane do publicznej wiadomosci. W opar-
ciu o te informacje producenci moga planowac swoje zachowania i podejmowac
wlasciwe decyzje produkcyjne. Gielda usprawnia zatem proces ksztaltowania
cen rownowagi i czyni rynek bardziej przewidywalnym co z kolei dziala
stabilizujaco na rynek, a tym samym na ceny towarow wyst¢pujacych w obrocie
pozagielddowym.

Uwarunkowania i perspektywy rozwoju rynku terminowego produktéw rolnych

Na WGT przedmiotem obrotu sa wylacznie kontrakty terminowe i opcje na
instrumenty finansowe (kursy walut, stopy procentowe, obligacje). Mimo, ze
gielda oferuje takze transakcje terminowe i opcje na produkty rolne (zboza,
migso, w planach cukier), nie dochodzi do ich zawierania. Brak transakcji na
rynku terminowym produktow rolnych, to przede wszystkim efekt duzej
interwencji panstwowej na rynku rolno-zywnosciowym, a zwlaszcza dziatalnosci
Agencji Rynku Rolnego. Panstwo dajac okreslone gwarancje cenowe, zniechgca
potencjalnych uczestnikow rynku do zabezpieczania swoich cen na gieldzie.

12 A. Wos, Gieldy, opcje, kontrakty, ,,Nowoczesne Rolnictwo™ 1999, nr 3.
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W obecnej formie dzialalnosci Agencja wyznacza ceny minimalne, prowadzi
skup i sprzedaz towarow podlegajacych interwencii, udziela porgczen kredyto-
wych zwigzanych z obrotem i produkcja tych towaréw. Powszechna praktyka
jest takze posiadanie przez ARR udzialéow i akcji w spolkach, ktére na
uprzywilejowanych warunkach, bez efektywnej kontroli korzystaja z narzedzi
i Srodkow przeznaczonych na interwencj¢. Ich pozycja na rynku nie jest
zazwyczaj poparta wysoka produktywnoscia, przedsigbiorczoscia i innowacyj-
noscia dzialania, lecz przewaga konkurencyjna, zapewniona im przez rzadowa
agencj¢. Charakterystyczna jest uznaniowosc¢ tej instytuciji w zakresie kreowania
cen, czasu i mechanizmow interwencji. Taki system organizacji rynku nie sprzyja
rozwojowi gield i transakcji przysztosciowych.

Jednocze$nie ARR jest dominujacym podmiotem po stronie podazy w hand-
lu na WGT. Udzial towarow pochodzacych z Agencji Rynku Rolnego w catosci
obrotéw gietdowych siega kilkudziesieciu procent. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
WGT S.A. nadal jest narzgdziem polityki interwencyjnej ARR, nie za$
niezaleznym regulatorem rynku towaréw rolnych. Zbyt duzy udzial na rynku
tylko jednego podmiotu ogranicza ksztaltowanie wolnorynkowej ceny na
poszczegdlne produkty, a w efekcie zniecheca potencjalne podmioty gietdowe do
korzystania z ushug gieldowych, zwlaszcza do zawierania transakcji termino-
wych. Nie ma bowiem sensu zabezpieczac si¢ przed zmianami cen w przyszlosci
skoro cena jest dyktowana przez jedna instytucje. Przy duzej, nieuregulowanej
ingerencji panstwa nie dziala rynek. W tej sytuacji nie mozna przewidzie¢
poziomu i wahan cen, nie pojawia si¢ zatem inni (poza ARR) uczestnicy rynku,
zwlaszcza uczestnicy rynku terminowego: zabezpieczajacy swoje ceny oraz
spekulanci. Istnieje zatem sprzeczno$¢ miedzy dalszym rozwojem rynku ter-
minowego, a dominujaca obecno$cia na rynku Agencjils.

Kolejnym problemem jest stabo rozwinigty w Polsce rynek transakcjt
fizycznych. W $wietle rozwoju rynku transakcji przyszlosciowych, konieczne
jest, oprocz stworzenia samych mechanizméw (ustawa, domy skladowe, izby
rozliczeniowe), istnienie rynkow rzeczywistych na towary masowe o duzej
plynnosci. Na gietdzie musi zatem wyst¢powac duza podaz i popyt oraz wolumen
zawieranych transakcji. Transakcje futures i opcyjne moga by¢ zastosowane
dopiero wtedy, gdy tradycyjny obroét gieldowy (kontrakty natychmiastowe
i terminowe forward) jest dostatecznie duzy i rozwinigty. Sprzyja¢ temu powinna
koncentracja obrotu gieldowego na Warszawskiej Gieldzie Towarowej, ktéra
jest jedyna gielda oferujaca transakcje rzeczywiste na platformie internetowe;j
i jednoczesnie kontrakty terminowe na towary rolne. Daje to szans¢ na

13 Gielda towarowa jest instytucja charakterystyczng dla rynku wolnego od dziatan interwen-
cyjnych panstwa, natomiast ARR jest instytucja rzadowa powotang w celu interwencji na rynku.
Wspoldziatanie instytucji o tak odmiennym charakterze jest bardzo trudne i uzasadnione tylko
w poczatkowym okresie budowy systemu gieldowego. Dobrze rozwinigta gielda towarowa ma szansg
w przysziosci przejac funkcje pelnione przez ARR.
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zapewnienie ciaglego obrotu danymi towarami i moze podnie$¢ ptynnosé rynku.
W rezultacie proces ksztaltowania ceny rynkowej moze staC si¢ bardziej
obiektywny.

Dla osiagnigcia prawidlowego rozwoju transakcji przysztosciowych wazny
jest takze poziom cen na rynku gotowkowym oraz wielkos$¢ i czgstotliwo$é ich
zmian. Ma to zasadniczy wplyw na decyzje podejmowane na rynku przysztos-
ciowym. Kontrakty futures sa bowiem tak skonstruowane, aby zmiany cen na
rynku terminowym odzwierciedlaty zmiany cen na rynku gotowkowym w trakcie
czasu ,zycia” kontraktu. Bez Scistego zwiazku cen futures i cen rynku
gotowkowego kontrakty terminowe nie moga by¢ wykorzystywane w swym
podstawowym zastosowaniu, jako narz¢dzia zabezpieczenia pozycji na rynku
gotowkowym?14,

Istotnym elementem w rozwoju gield terminowych jest system informowania
o cenach na rynkach gotowkowych. Bez odpowiedniego, sprawnie dzialajacego
systemu informacji moga pojawic si¢ problemy przy kalkulowaniu cen kontrak-
tow na rynkach przysztoSciowych, co moze powodowaé okresowe zakldcenia
w funkcjonowaniu zaré6wno rynku gotowkowego, jak i przysztosciowego!s.

Ponadto trudnos$ci w rozwoju rynku terminowego wynikaja z braku wiedzy
na temat mechanizmu zawierania transakcji. Gieldzie brakuje srodkow na
dziatalno$¢ promocyjno-edukacyjna.

Z punktu widzenia poprawy funkcjonowania i rozwoju rynku gieldowego
potrzebne sa dlugofalowe dzialania panstwa, koncentrujace si¢ na budowaniu
przejrzystej regulacji i struktury instytucjonalnej rynku oraz przygotowaniu
producentow rolnych do korzystania z mechanizmow rynkowych poprzez ich
edukacje i poprawe informacji rynkowej. Wazne dla przyspieszenia zmian
mentalnosciowych uczestnikOw rynku jest powotywanie r6znego typu instytucii,
w szczeg6Olnosci stowarzyszen i fundacji. Ich zadaniem jest edukowanie przy-
sztych i obecnych uczestnikow hurtowego i gieldowego obrotu towarami.
Dzialania te przyczyniaja si¢ do popularyzacji dzialalnosci gieldy, zapoznaja
z zasadami dzialania i mozliwoSciami korzystania z ustug tej instytucji'®.

Nalezy przypuszczaé, ze funkcjonowanie gieldy w przyszlosci, a zwlaszcza
planowany rozwoéj rynku terminowego produktami rolnymi zaleze¢ bedzie od
tego, jaka bedzie polityka rolna w okresie przejsciowym i po integracji z Unia

14 A. Jarecka, T. Jarecki: Znaczenie bazy w towarowych kontraktach futures, ,Rynek Ter-
minowy”’ 1999, nr 3.

15 Dla dolara, euro, punktem odniesienia, takze dla transakcji spekulacyjnych, sa biezace,
codzienne kwotowania z rynku miedzybankowego. W przypadku, np. pszenicy brak rozwinigtego
rynku spotowego powstrzymuje od zawierania transakcji tych wszystkich, ktérzy pragneliby
kupowag¢, lub sprzedawac, kontrakty z perspektywa szybkiego zamknigcia (np. po paru dniach)
i rozliczenia gotowkowego.

16 B. Oleszko, Gielda towarowa jako instrument zwigkszania bezpieczenstwa rynkowego produ-
centow rolnych, Zeszyty Naukowe, nr 1 (5), WSE, Nisko 2000.
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Europejska. Dotychczasowe obserwacje dowodza, ze w krajach Unii Europej-
skiej, z uwagi na nadmierny interwencjonizm w obrot rynkowy i rozbudowane
gwarancje cenowe, gielda ma male znaczenie. Instytucja gieldy towarowej
powstata w systemach gospodarczych, ktore przez wieki tworzyly wolny rynek
(np. USA, Kanada). I wlasnie ten rynek okreslal miejsce gieldy w systemie
wymiany i handlu towarami. Tam gdzie reguly i zasady wolnego rynku byly
ograniczone instytucje te nie rozwijaly si¢ dynamicznie. Nie znaczy to, ze gieldy
nie funkcjonuja w systemach gospodarczych, ktore dopuszczaja interwencje
panstwa w niektore dziedziny gospodarki. Wazna jest natomiast skala tego
zjawiska i warunki w jakich ona wystepuje.

Stosowane dotychczas narz¢dzia interwencji okazuja si¢ niezwykle kosztow-
neinalezy si¢ spodziewac reorientacji polityki panstwa w tym zakresie, zwlaszcza
w Unii Europejskiej. Od wielu lat trwa w Unii gleboka reforma polityki rolnej,
zmierzajaca do ograniczenia skali ingerencji panistwa w funkcjonowanie rynku.
Jest to jednak niezwykle trudny proces i nie nalezy oczekiwag szybkich efektow.
Jezeli w przyszlosci ograniczona zostanie interwencja, to z pewnoscia wzro$nie
skala wahan cen rynkowych produktow rolnych, a co za tym idzie wzrosnie
ryzyko na jakie beda naraZzeni uczestnicy rynku!?. Taka perspektywa bedzie
zmuszala ich do poszukiwania innych narzgdzi ograniczania ryzyka cenowego,
m.in. zawierania transakcji terminowych.

Tymczasem w Polsce rolnicy, przyzwyczajeni do funkcjonowania w gos-
podarce nakazowo-rozdzielczej, oczekuja, ze cigzar ryzyka przejmie panstwo
poprzez interwencje na rynku. Przykladem moze by¢ Agencja Rynku Rolnego,
ktora traktowana jest przez rolnikow jako instytucja, ktora powinna zwigkszac¢
ich bezpieczenstwo rynkowe, a wigc tworzyC okreslone gwarancje. Jesli nie
spelnia ona ich oczekiwan (a taki jest faktyczny stan rzeczy), ich poczucie
bezpieczenstwa rynkowego jest relatywnie male, co w konsekwencji prowadzi do
niezadowolenia i napigc spotecznych.

Zdaniem kierownictwa WGT S.A. swojej szansy upatruje we wspolpracy
z matymi i §rednimi przedsigbiorstwami, ktore zajmuja si¢ handlem, eksportem,
importem. Dla nich bowiem problemem jest ryzyko finansowe zawieranych
transakcji, zwlaszcza ryzyko kursowe. Przed tym ryzykiem mozna si¢ zabez-
pieczy¢ lub je zminimalizowaé, zawierajac na gieldzie transakcje terminowe na
kontraktach walutowych!8,

Reasumujac nalezy stwierdziC, ze jezeli w Polsce beda obowiazywac mechani-
zmy rynkowe, gielda terminowa bedzie miala do spelnienia istotna rolg. Jezeli
natomiast w rolnictwie beda ceny regulowane, a tego w najblizszym czasie nalezy
oczekiwag, gielda bedzie nadal zajmowacd si¢ obstuga rezerw panstwowych.

17 J. Tomaszewski: Wykorzystanie kontraktow futures w zarzqdzaniu ryzykiem na rynku
pszenicy, ,,Ryrrek Terminowy” 1999, nr 3.
18 A. Sielanko, Plan Pawlaka, ,,Rzeczpospolita® 2002, nr 4.



