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Synopsis. W niniejszym artykule dokonano studium stanu $wiatowego towarowego rynku
gietdowego, a takze wskazano na tendencje i kierunki rozwoju instytucji gield towarowych na
$wiecie. Instytucja ta podlegata znacznym przemianom wynikajacym z rozwoju gospodarki i potrzeb
uczestnikow rynku, co w konsekwencji doprowadzito do stworzenia globalnych elektronicznych
platform handlowych. Gietda byta zawsze miejscem generowania informacji rynkowej w zakresie
poziomu cen i sytuacji na rynku surowcow rolnych. Przede wszystkim jednak umozliwiata
zarzadzanie ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny na rynku. Stwierdzono, ze pomimo znaczacego
rozwoju gietdowych rynkéw instrumentow finansowych, nominalny udzial w obrotach operatorow
gieldowych kontraktow na surowce rolnicze stale wzrasta.

Stowa kluczowe: gietda towarowa, kontrakt terminowy, internetowa platforma handlowa, zarzadzanie
ryzykiem cenowym.

Abstract. This paper presents a study of the global commodity exchange market and identifies trends
and direction of development of this institution in the world. It was found that the commodity
exchanges were subject to significant changes resulting from the development of the economy and the
needs of market participants, which in turn led to the creation of global electronic trading platforms.
However, this institution has always been a place of the information on prices and on agricultural
commodities market generation. First of all it enables price risk management. Despite a significant
development of stock markets in financial instruments the nominal share of the stock exchange
operators in trading agricultural commodities futures is growing.

Key words: commodity exchange, futures contract, the Internet trading platform, price risk
management.

Wstep

Wspdlczesny Swiatowy rynek surowcow rolnych doswiadczany jest przez wysoka
zmienno$¢ cenowa powodowang zardwno makroekonomicznymi czynnikami rynkowymi
jak 1 lokalnymi czynnikami mikroekonomicznymi, a takze niestabilnymi uwarunkowaniami
przyrodniczymi. Sytuacja taka znaczaco destabilizuje dochody podmiotéw agrobiznesu, co
niekorzystnie wptywa na ich prawidlowe funkcjonowanie i rozwdj. Stad tez w praktyce
gospodarczej podejmowane sa rézne proby przeciwdziataniu temu zjawisku. Oprocz metod
naturalnych radzenia sobie z ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny, np. roznicowanie
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produkcji, (szerzej na ten temat w pracy Jerzaka i Czyzewskiego [2006, ss. 124-127])
stosowane sg rowniez metody rynkowe, takie jak kontrakty terminowe i opcje towarowe.
Korzystanie z tego typu instrumentow pozwala na zabezpieczanie poziomu cen w
transakcjach przysztych, a przez to stabilizowanie dochodéw podmiotéw agrobiznesu.
Realizowane za pomoca tych metod zarzadzanie ryzykiem cenowym towar6w rolnych
dokonywane jest jednak zawsze w sposob zinstytucjonalizowany na gietdzie towarowej
[Szulce 2001, ss. 32-34]. Rola zatem, jaka przypadta tym instytucjom w $wiatowym
obrocie surowcami rolnymi, jest wazna, a ze wzgledu na rosnaca zmienno$¢ cenowa w tej
branzy ich znaczenie ciagle wzrasta.

Celem zatem niniejszego artykutu jest studium stanu $wiatowego towarowego rynku
gietdowego, a takze wskazanie obecnych tendencji i kierunku rozwoju gietd towarowych
na $wiecie. Studium przeprowadzono wykorzystujac metodg analizy opisowe] oraz analizy
poréwnawczej zebranego materialu Zrodlowego. Postuzono si¢ tez wybranymi metodami
graficznymi do prezentacji danych liczbowych. Jako materiat zrodtowy postuzyly dane
statystyczne publikowane przez Futures Industry Association’, oraz dane uzyskane z gield
towarowych, a takze dostgpne pozycje literaturowe.

Rozwdj historyczny gietldowego obrotu towarowego na swiecie

Zinstytucjonalizowane formy gietdy towarowej funkcjonuja w gospodarce §wiatowe;j
juz od 150 lat jednak podstawowe rodzaje realizowanych tam transakcji sa duzo starsze.
Pierwszy bowiem zarejestrowany kontrakt terminowy byl przeprowadzony w Grecji za
czasow filozofa Talesa z Miletu, ktory podczas zimy negocjowat ceng na dostawe oleju z
oliwek ze zbiorow nadchodzacego lata [Crawford i Sen 1998, str. 7]. Na innym
kontynencie, w Osace w Japonii, juz w VII w. z sukcesem prowadzono terminowy handel
ryzem [Wisniewska 2007, str. 9] Handel ten mial oczywiscie charakter lokalny i
niezinstytucjonalizowany. Rowniez wszystkie wspotczesnie dzialajace na $wiecie gietdy
towarowe w poczatkowym okresie swej dzialalno$ci byly instytucjami o charakterze
lokalnym 1 skupiaty popyt i podaz na surowce rolne danego regionu lub kraju. Z czasem
jednak, wraz z rozwojem gospodarki i zmieniajacymi si¢ potrzebami rynku, podlegaly
specjalizacji tworzac gieldy towarowe, gieldy frachtowe, gieldy papierow wartoSciowych
czy tez gieldy pienigzne o zasiggu migdzynarodowym. Dominujacy obecnie na gieldach
rynek towarowych kontraktéw terminowych (tzw. instrumentdw pochodnych) rozwinat sig
natomiast dopiero w potowie dziewigtnastego wieku dzigki aktywnos$ci, miedzy innymi,
zatozonej w 1858 r. gietdy towarowej surowcow rolnych Chicago Board of Trade, a takze
otwartej w1874 r. Chicago Mercantile Exchange. Rynek ten rozwijat si¢ tez na gieldach
towarowych w réznych krajach Europy, migdzy innymi w Anglii (Londynie) i Holandii
(Amsterdamie) [Jerzak 1998, ss. 13-16]. Przez 110 lat swego istnienia instytucje te
oferowaty kontrakty glownie na produkty rolnicze i metale. Przelom nastapil dopiero na
poczatku lat siedemdziesiatych ubieglego wieku i zwiazany byl z zatamaniem si¢ systemu
walutowego przyjetego w Bretton Woods w 1944 roku, a w konsekwencji uptynnieniem
kursow walutowych. Pierwsza odpowiedzig rynku na nowe uwarunkowania bylo
stworzenie przez Chicago Mercantile Exchange (CME) w 1972 r. Migdzynarodowego

?Futures Industry Association (FTA) jest glownym stowarzyszeniem instytucji rozliczajacych kontrakty futures i
swapy. Jej cztonkami sg najwigksze na $wiecie firmy rozliczeniowe instrumentéw pochodnych z ponad 20 krajoéw.
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Rynku Pieni¢znego (International Monetary Market), ktory skoncentrowany byt na obrocie
walutami [Blizniak i Gontarski 1997, ss. 9-13]. Nowe mozliwo$ci spowodowaly na wielu
gieldach towarowych, gwattowny rozwoj rynkow instrumentow finansowych, stuzacych do
zarzadzania ryzykiem niekorzystnej zmiany kursu walutowego w  handlu
migdzynarodowym. Byt to poczatek rozwoju rynku walutowych instrumentéw pochodnych
na $wiecie. Kolejnym, ale juz wspoélczesnym, wielkim przelomem w rozwoju gietd
towarowych bylo pojawienie si¢ w gospodarce nowych mozliwosci zwigzanych z
Internetem. Wprowadzenie pod koniec lat dziewigédziesiatych ubieglego wicku
internetowych platform obrotu gieldowego nadalo dotychczas lokalnym gieldom
towarowym charakter instytucji mig¢dzynarodowych. Mozliwo§¢ handlu na dowolnej
gieldzie z dowolnego miejsca na ziemi dato impuls na §wiatowych rynkach do bardzo
dynamicznego rozwoju gietdowego obrotu towarowego. Gietdy towarowe, ktdre na
przetomie XX i XXI w. znalazly si¢ w cyberprzestrzeni, zaczgly przezywaé swdj renesans.
Reakcja na nowa sytuacje 1 odnalezienie si¢ w zaistnialych warunkach byly fuzje i
reorganizacje tych instytucji. Jako przyktad mozna tu poda¢ Euronext, ktory powstat z
potaczenia gietd w Amsterdamie Brukseli i Paryzu, czy tez JSE-SAFEX, gieldy, ktora
powstala z potaczenia Johanesburg Security Exchange i South African Futures Exchange.
W szybkim tempie zaczgto roéwniez odchodzi¢ od tradycyjnego werbalnego systemu
handlu, tzw.,,open outcry”, dokonywanego na parkiecie gietdy, wprowadzajac w zamian
platformy elektroniczne do handlu w Internecie. Zmiany te niewatpliwie zwickszaty
efektywnos¢ dziatania gietd, powigkszajac rynek i pomnazajac potencjal mozliwosci w
zakresie jego obstugi i oferowania nowych produktow. Dzi$ jest juz oczywiste, ze Internet
otworzyt nowa epoke¢ w obrocie gietdowym i dostarczyt nowych mozliwosci handlu.

Kierunki rozwoju instytucji wspoétczesnych swiatowych gietd
towarowych

Wystepujace w poczatku XXI wieku procesy globalizacyjne, wspierane rozwinigta
technologia internetowa, wywotaty dalsza fal¢ konsolidacji gietd na $wiecie oraz prob
unifikacji zasad obrotu na wielu specyficznych rynkach, oferowanych na jednej platformie
elektronicznej. W rezultacie w ostatnim dziesigcioleciu wiele gietd towarowych potaczyto
sig, tworzac kilka poteznych grup kapitatowych. Wigkszo$¢ z nich ma charakter
migdzykontynentalnych platform elektronicznych, na ktorych handel obywa sig przez 24
godziny na dobg, a zlecenia naptywaja z catego §wiata. W 2009 roku pod wzgledem liczby
zawieranych transakcji najwigksza grupa kapitalowa w tej branzy byta Korea Exchange
(KRX), cho¢ rok wczesniej zajmowata dopiero 3 pozycje¢. Instytucja ta powstata w 2005
roku z polaczenia nastgpujacych gietd: KOSPI Market, KOSDAQ Market i Derivatives
Market [KRX... 2012]. Ta najwigksza na $wiecie azjatycka gietda zakonczyta rok 2009
wynikiem 2 673 448 517 zawartych kontraktow (rys. 1). W analizowanym okresie na
drugim miejscu w rankingu najwigkszych operatorow gietdowych jest Eurex. Jest to grupa
kapitatowa, ktora nalezy do SIX Swiss Exchange (50% akcji) oraz do Deutsche Borse AG
(50% akcji). Eurex jest rozbudowang grupa, w ktorej strukturach kapitatowych znajduja si¢
migdzy innymi Eurex Zurich, Eurex Frankfurt, Eurex Clearing, Eurex Bonds, Eurex Repo,
U.S. Exchange Holdings oraz International Securities Exchange. W 2009 roku na
wszystkich parkietach Eurex zawarto tacznie 2 049 114 976 kontraktow terminowych i
opcyjnych [Eurex... 2012]. Trzecia gietda, najwigksza w 2009 r. pod wzgledem liczby
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zawartych kontraktow terminowych (futures) i opcji, byta amerykanska grupa kapitalowa
CME Group (Chicago Mercantile Exchange). W sktad grupy wchodza takie gietdy jak
Chicago Board of Trade, Chicago Mercantile Exchange, New York Mercentile Exchange
[CME Group. Membership... 2012]. W grupie tej zawarto w 2009 roku ogdtem
2311 131 833 kontrakty.

Rys. 1. Liczba zawartych kontraktéw terminowych i opcyjnych na najwigkszych gietdach na swiecie w latach
2008 i 2009

Fig.1. Total futures and options trade in major exchanges in the world in 2008 and 2009

Zrédto: [Annual.. 2011], opracowanie wlasne.

Ostatnia z wielkiej czworki $wiatowych operatoréw gietdowych jest grupa kapitatowa
New York Stock Exchange (NYSE) Euronext. Skupia ona takie gieldy jak Liffe U.K,
NYSE Arca Options, American Stock Exchange, Liffe Amsterdam, Liffe Paris, NYSE
Liffe, Liffe Brussels, Liffe Lisbon. Na ich parkietach, a raczej na elektronicznej platformie,
zawarto w omawianym roku 1668 705 741 kontraktow (rys. 1). Proces globalizacji
stopniowo wymuszal konsolidacj¢ gietd, ktore zwykle taczone byty kapitatowo, lecz kazda
z nich zachowywala swoja odrebnos$¢ pod wzgledem zwyczajow i specyfiki prowadzonych
rynkow.

Powstajace w tym czasie coraz bardziej wydajne systemy informatyczne i zwiazane z
tym internetowe mozliwosci techniczne kontrolowania dzialalnosci gieldy o zasiggu
globalnym sktaniaja do dalszych prob konsolidacji, ale juz grup kapitalowych. Przyktadem
takich dzialan byta zablokowana przez UE w 2012 r. proba fuzji gieldowych grup
kapitalowych: amerykanskiej NYSE Euronext oraz niemieckiej grupy Deutsche Borse. W
wyniku takiej operacji powstatby najwigkszy dotychczas operator gieldowy na rynku
instrumentdw pochodnych na $§wiecie, ktdry kontrolowatby 90% tego rynku w Europie.

Analizujac  $wiatowy rynek gieldowy 2z punktu widzenia rozmieszczenia
geograficznego zawieranych kontraktow trzeba stwierdzi¢, ze kontynentem, na ktorym w
roku 2010 dokonano najwigcej, bo az 8 990 583 917 transakcji (co stanowi 40% w skali
Swiata), jest Azja 1 rejon Pacyfiku (rys. 2). W Ameryce Pdétnocnej w 2010 r. zawarto
7 169 695 107 kontraktow terminowych (futures) oraz opcyjnych, co stanowi 32% ogohu.
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Rys. 2. Udziat operatorow gieldowych z réznych kontynentéw w §wiatowym rynku terminowym w 2010 r., %

Fig. 2. Participation of operators from different continents in the global futures market in 2010, %

Zrodlo: jak rys.1.

W Europie w tym samym czasie zawarto 4 422 009 307 kontraktow, co stanowi 20%
$wiatowego obrotu tego okresu. Dotyczy to rowniez gietd towarowych dziatajace w krajach
Europy wschodniej, tzw. ,,postkomunistycznych”, gdzie rynek gictdowy niedawno si¢
odrodzil. Przyktadem dynamicznego rozwoju rynku terminowego w tej czg¢$ci Europy jest
rynek stworzony w 1990 r. przez gield¢ towarowa w Budapeszcie. Instytucja ta juz w
2001 r. w $wiatowym rankingu gield towarowych dzialajacych na rynku instrumentow
pochodnych zajmowata 35 miejsce pod wzglgdem liczby zawartych kontraktow
terminowych. Z przedstawionej na rys. 1 struktury rysuje si¢ wyraznie dominacja rynkoéw

amerykanskich oraz azjatyckich w §wiatowym obrocie instrumentami pochodnymi.

Tabela 1. Towary bedace przedmiotem obrotu na $wiatowych rynkach terminowych

Table 1.Commodities traded in global futures markets

Metale

Zboza Migso Metale Zywnoéé/surowce Energia
szlachetne

kukurydza Zywiec wWieprzowy aluminium  zloto kakao ropa naftowa

soja zywiec wolowy miedz platyna kawa gaz ziemny

pszenica ofow srebro sok pomaranczowy  olej opatowy

owies nikiel cukier benzyna

mleko sojowe pallad bawetna

olej sojowy cynk drewno

ryz guma

Zrodlo: [Maslokovic 2008].
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Na wspotczesnych gietdach towarowych handluje si¢ szeroka gama kontraktow,
ktorych instrumentem bazowym sa zaréwno produkty finansowe, jak i towary, a w tym
zboza, migso, metale, metale szlachetne, Zywnos$¢ i widkna, energia i wiele innych (tab. 1).

Pomimo ze gieldy towardow rolnych sa miejscem, gdzie historycznie jako pierwsze
powstaly towarowe kontrakty terminowe, to jednak dzi§ wigkszo$¢ transakcji tam
zawieranych dotyczy instrumentéw finansowych.

Wedlug badan Futures Industry Association, ktore swoim zasiggiem objety 69
najwigkszych gield na s$wiecie, w 2010 roku 7416030 134, czyli 33% wszystkich
kontraktéw terminowych, zostalo zawartych na indeksy gietdowe. Towary rolnicze w tej
strukturze stanowily 6% ogoélu zawartych transakcji (rys.3). Jednak liczba kontraktow
terminowych na towary rolnicze w roku 2010 wzrosta o 28% w poréwnaniu do roku
poprzedniego i wynosita 1305 531 145 transakcji (w roku 2009 wynosita 927 609 111
kontraktow), co $wiadczy o utrzymujacej si¢ dynamice rozwoju terminowych rynkow
rolniczych na $wiecie, a takze olbrzymim potencjale tego sektora.

towary rolne;

indeks : 33%
6%

waluty; 11%

Rys. 3. Segmenty $wiatowego rynku terminowego w 2010 roku
Fig. 3. Segments of global futures market in 2010
Zrodto: jak rys. 2.

Notowane na gietdach kontrakty na waluty, stopg procentowa, towary rolnicze, metale
oraz energi¢ tacznie stanowity w 2010 roku 38% wszystkich zawartych kontraktow
terminowych (futures) oraz opcyjnych (rys. 3). Oznacza to, Ze wigcej niz co trzecia sposrod
22 295 247 499 transakcji zawartych w 2010 r. dotyczyla kontraktow, ktore tradycyjnie
zawierane sg na gietdach towarowych. Niemniej z przedstawionej statystyki wynika, ze
kontrakty na indeks oraz handel akcjami w 2010 r. byly zdecydowanie dominujace, bo
stanowity razem 61% globalnego handlu gietdowego. W stosunku do roku poprzedniego
(kiedy wynosit 67%) udziat ten zmniejszyt si¢ o 6 pp. Warto tez zauwazy¢, ze rok 2010
przyniést wzrost obrotow na gieldach w stosunku do 2009 roku o 25,6%. Z poziomu
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17 744 604 018 kontraktow w roku 2009 obroty wzroslty do poziomu 22 295 247 499
zawartych kontraktow w 2010 r. [Annual... 2011]. Szczegdlnie dotyczy to rynku walut i
towarow rolnych, co moze wigzaé si¢ z tendencja do wzrostu zainteresowania rynkami
surowcowymi przy trwajacej w analizowanym okresie bessie na rynku akcji. Najczeéciej
zawieranymi transakcjami na rynku instrumentéw pochodnych sa kontrakty terminowe
(futures) oraz opcje.

Posrod surowcow rolniczych najwigcej kontraktow terminowych w 2010 roku zawarto
na cukier biaty (35%) oraz kauczuk (17%). Na trzecim miejscu znalazt si¢ rynek kukurydzy
(11%), a nastgpnie oleju sojowego z 10% udzialem w strukturze globalnego rynku
terminowego. Pszenica, ktéra w Polsce jest jednym z gtéwnych towaréw masowych, w
$wiatowym rankingu pod wzgledem liczby zawieranych kontraktéw znalazta si¢ dopiero na
6smej pozycji i miata 3% udziatu w ogole zawartych kontraktow (rys. 4).

Soja; 4%

Sruta sojowa ;
1%

Rys. 4. Udziat poszczegdlnych towardw w §wiatowym rynku terminowym w 2010 r.
Fig. 4. Share of individual commodities in the global futures market in 2010

Zrodio: jak rys. 3.

Sukcesywny wzrost liczby zawieranych kontraktow terminowych na gieldowym rynku
towarow rolnych wynika z rosnacej potrzeby zarzadzania ryzykiem cenowym surowcow
rolnych. Na rynku towarowych instrumentéw pochodnych podstawowym bowiem celem
uczestniczenia w obrocie gieldowym nie jest fizyczne nabywanie towarow, lecz przede
wszystkim zabezpieczenie ich ceny zakupu lub sprzedazy w transakcjach dokonywanych w
pdzniejszym terminie na rynku gotdowkowym, badz tez dziatalno$¢ spekulacyjna. Jest to
zatem obrot instrumentami finansowymi, ktorych towarem bazowym jest np. pszenica, inny
surowiec albo tez waluta lub akcje. Cho¢ rynek gieldowy towaréw obejmuje dwa rodzaje
transakcji: gotdwkowe i terminowe (instrumenty pochodne), to jednak rynek gotéwkowy
praktycznie wystgpuje jedynie w przypadku przymusowej fizycznej realizacji kontraktu
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terminowego, gdy inwestor nie zdazy! lub celowo nie chciat zamknaé swojej pozycji przed
terminem realizacji.

Dodatkowo duzy wplyw na poziom obrotéw na towarowym rynku terminowym
wywarl w analizowanym okresie $wiatowy kryzys na rynku finansowym 1 niska
rentowno$¢ handlu instrumentami finansowymi. Spowodowalo to zainteresowanie
inwestorow rynkami towarowymi w celach spekulacyjnych. Przyczynito si¢ to rowniez do
wzrostu ogolnej liczby kontraktéw na terminowym rynku towaréw rolnych. W
agrobiznesie zardéwno producenci rolni, jak i przedsigbiorstwa przetworstwa surowcow
rolniczych, krajowe oraz globalne, wykorzystuja ten rynek gléwnie do zarzadzania
ryzykiem cenowym. Przetworcy zabezpieczaja ceng zakupow surowcoéw w przyszlych
transakcjach. Producenci surowcdéw rolnych zabezpieczaja natomiast ceng sprzedazy
wyprodukowanych surowcow. Dlatego rynek towarowych kontraktow terminowych
pozwala stronom transakcji stabilizowa¢ okre$lony poziom dochodéw. W warunkach duzej
zmienno$ci cen Ww agrobiznesie, wywolanej réwniez dzialaniami spekulacyjnymi,
mozliwos¢ taka ma bardzo duze znaczenie.

Podsumowanie

Reasumujac trzeba podkresli¢, ze instytucja gieldy towarowej na $wiecie w okresie
ponad 160 lat swojego rozwoju podlegata znacznym przemianom, wynikajacym z rozwoju
gospodarki i potrzeb uczestnikoéw rynku. Od poczatku jednak jej istnienia rynek produktow
rolnych byt niezwykle wazny, zarowno z punktu widzenia wielko$ci obrotow, jak i rozwoju
nowych form transakcji. Gietda towarowa, bez wzgledu na strukturg i geograficzny zasigg
dziatania, przez charakter swojej aktywnosci zawsze stanowita zrodto informacji rynkowe;j
w zakresie poziomu cen i sytuacji na rynku surowcow rolnych. Przede wszystkim jednak
umozliwiata zarzadzanie ryzykiem niekorzystnej zmiany ceny na rynku. Pomimo
znaczacego rozwoju gietldowych rynkoéw instrumentdw finansowych, nominalny udziat
operatorow gietdowych w obrocie kontraktami terminowymi na surowce rolnicze stale
wzrasta. Wskazuje to na rosnace zapotrzebowanie na instrumenty zarzadzania ryzykiem
cenowym i stabilizowanie dochodéw podmiotéw dziatajacych w sferze agrobiznesu.
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