Warszawska Gietda Towarowa S.A.

HISTORIA SWIATOWYCH GIELD TOWAROWYCH

Gietdy towarowe to takie rynki formalne, na ktérych w okreslonym czasie i w okreslonym
miejscu dochodzi do przeciwstawienia podazy i popytu oraz kupna i sprzedazy towarow ma-
sowych, wysoce ujednoliconych pod wzgledem stopnia jakosci. Podstawowym zadaniem
gietdy jest usprawnienie obrotu krajowego i zagranicznego, utatwianie kontaktéw handlo-
wych, oraz ksztattowanie koniunktury.

Pojecie gietdy poczatkowo odnoszono do gietd
pienieznych, tj. organizacji, ktérych cztonkowie
spotykali sie na zebraniach w wyznaczonym
Gietdy towarowe to takie rynki miejscu i czasie w celu wykonywania czynnosci
formalne, na ktérych w okre- bankierskich. Zanim powstaty gietdy, funkcjono-
Slonym czasie i w okreslonym waty rynki o niskim stopniu zorganizowania, ta-

miejscu dochodzi do przeciw- kie jak: jarmarki i targi, ktére poczatkowo ozna-

stawienia podazy i popytu oraz
kupna i sprzedazy towaréw
masowych, wysoce ujednolico-

nych pod wzgledem stopnia
jakosci. to uzywac przy wszystkich, coraz liczniejszych

czaty doroczne zgromadzenia kupcéw.

Wraz z uptywem czasu okreslenia ,gietda” zacze-

zgromadzeniach handlowych. Targi wywodzity
sie z tradycji jarmarkow, réznito je to, ze posiada-

ty statg lokalizacje.

Te instytucje handlowe przeszty kolejne etapy, dzieki ktérym stopniowo przeksztatcity sie we
wspoifczesne gietdy towarowe. Pierwszym etapem byta sprzedaz wiekszych partii towaru bez
prezentowania go w catosci, drugim wprowadzenie posrednikéw, trzecim zas byto wprowa-
dzenie réznorodnych terminéw i form ptatnosci.

Najstarsza gietda w Europie powstata w XVI wieku w Antwerpii, spekulowano na niej pie-
przem. Nastepnie powstaty gietdy w Lyonie i Amsterdamie. Gietda amsterdamska zastyneta
pierwszym kryzysem gietdowym, ktore miato miejsce w 1636 roku. Do najstarszych gietd
europejskich nalezg: gietda londynska [1536 r.], paryska [1724 r.], berlinska [1740 r.] i gietda
wiedenska [1771 r.]. Rynki terminowe znane juz byty w czasach starozytnej Grecji i Rzymu. W
Xl wieku we Francji i Wielkiej Brytanii byta juz powszechnie znana praktyka obrotu towara-
mi o znormalizowanej jakosci opartej na dostawie odroczone;.

Niewatpliwie najwiekszy wptyw na ksztattowanie sie gietd na Swiecie majg gietdy amerykan-
skie. Pierwsze gietdy zatozono w Nowym Jorku po 1725 r. Jedna, zlokalizowana na wschod-
nim koncu Wall Street, posredniczyta w handlu pszenicg, tytoniem i niewolnikami. Druga
przy Broad Street, prowadzita handel mastem i jajami. W marcu 1851 r. zawarto pierwszg
transakcje terminowa [transakcja obejmowata 3000 buszli kukurydzy z dostawg w czerwcu z
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ceng o 0,01 dolara nizszg niz w marcu]. Transakcje terminowe poczatkowo byly zawierane
miedzy krajowymi kupcami a odbiorcami terminowymi przy obustronnej intencji przekazania
i przyjecia towaru. W potowie lat piec¢dziesigtych XIX w. transakcje terminowe czesto zmie-
niaty wtasciciela zanim nastgpito fizyczne przekazanie towaru zainteresowanemu. Z czasem
wielu ludzi zaczeto handlowad bez zamiaru odbioru zakupionych towaréw”.

Przeszto 100 lat temu stworzono pierwsze nowoczesne kontrakty ,futures” na rynku zbozo-
wym. Na poczatku drugiej potowy XIX wieku, Chicago byto gtéwnym centrum handlu zbozem
na rynku amerykanskim, gdzie sprowadzano zboze produkowane na wschodnim wybrzezu
USA i stad wysytano je na zachdd w celu zaopatrzenia osadnikdw na wybrzezu Pacyfiku. Po-
wstat duzy i szybko rozwijajacy sie rynek gotéwkowy. Uczestnicy tego rynku narazeni byli na
ryzyko gwattownych zmian cen towardw na skutek wptywu wielu czynnikow, w tym gtédwnie
pogodowych. Warunki atmosferyczne wptywaty nie tylko na wielkos¢ plonéw, ale takze na
szlaki komunikacyjne, poniewaz transport zboza odbywat sie systemem kanatow i jezior, kto-
re zamarzaty podczas zimy. Mato rozwiniety system magazynowania zbdz skutecznie ograni-
czat mozliwosci tagodzenia skutkdw wptywu pogody na
podaz i popyt. Na rynku zbozowym po stronie producen-
téw jak i odbiorcow dominowaty duze podmioty, ktdre
specjalizowaty sie w tej jednej sferze dziatalnosci [farmerzy

W marcu 1851 r. zawar-
to pierwsza transakcje

prowadzacy uprawy i kupcy zbozowi]. Podmioty te byty
terminowa zainteresowane gtéwnie zagwarantowaniem sobie odpo-
wiednio wysokiej marzy zysku z ich gtdwnej dziatalnosci,
nawet za cene rezygnacji z zyskdow nadzwyczajnych z tytutu
odpowiednio korzystnie ksztattujgcej sie ceny. Poszukiwali
mozliwosci przeniesienia ryzyka cenowego na strone trze-

cig tego przedsiewziecia.

W tym samym czasie, wraz z rozwojem rynku finansowego i postepujgcym procesem kumu-
lowania kapitatu, pojawita sie grupa inwestoréw finansowych tzw. spekulantéw zaintereso-
wanych przejmowaniem tego typu ryzyka finansowego w nadziei na osiaggniecie duzego zy-
sku. Zostaty stworzone odpowiednie warunki infrastrukturalne, ktére byly niezbedne do
prawidtowego funkcjonowania gietdy terminowej. Infrastruktura i system regulacji nie byt
tworzony przez panstwo, lecz przez samorzad gospodarczy. Przyktadem moze by¢ Chicagow-
ska lzba Handlowa. Byta ona w stanie opracowaé efektywny system obrotu, ktéry uwzgled-
niat specyfike uczestnikdw rynku terminowego, dokona¢ standaryzacji instrumentdéw tak aby
umozliwi¢ powszechny obrét nimi i stworzy¢ system gwarancyjny w postaci izby rozliczenio-
wej, ktéra gwarantowata bezpieczenstwo wszystkim uczestnikom obrotu.

Stworzono instytucje, tzw. locals-inwestoréw zawierajacych transakcje na rachunek wtasny
bezposrednio na parkiecie gietdy-petnigcych funkcje odpowiadajgce roli market-makera
[patrz: stownik poje¢]. W tych okolicznosciach zbozowy rynek ,futures” miat komfortowe
warunki rozwoju, ktéry byt procesem wieloletnim przebiegajagcym stopniowo. Doskonalona
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byta technika obrotu i rozliczen, ktéra wptywata na wzrost efektywnosci bezpieczenstwa
transakcji. W 1975 roku utworzona zostata Commodity Futures Trading Commission [CFTC]-
Federalna Agencja Regulacji i Nadzoru nad rynkiem terminowym.

Handel kontraktami ,futures” w oparciu o: zboze, magke i bawetne rozwinat sie na dobre po
wojnie domowej w USA. Do potowy lat siedemdziesigtych ubiegtego stulecia rynki termino-
we rozwijaty sie dzieki rosngcej liczbie transakcji dotyczacych kontraktéw terminowych,
opiewajgcych na: pszenice, kawe kakao, cukier, wieprzowine oraz bawetne. Zatamanie sie
porozumien z miedzynarodowej konferencji w Bretton Woods potozyto obowigzywanie sta-
tych parytetédw walutowych i doprowadzito do powstania zaktdcen strukturalnych w dziedzi-
nie stop procentowych.

Te zawirowania finansowe doprowadzity do rozwoju rynkéw terminowych ,futures”. Pozwo-
lito to uczestnikom rynku asekurowac sie nie tylko przed ryzykiem zwigzanym ze zmiennoscia
stdp procentowych, ale takze przed ryzykiem kurséw wymiany walutowej.

W 1972 roku wprowadzono do obrotu kontrakty terminowe typu ,futures” na obce waluty.
W 1975 roku wprowadzono do obrotu transakcje terminowe, w ktdrych przedmiotem obro-
tu stafa sie stopa procentowa danego aktywu. W 1981 roku wprowadzono innowacje w kon-
traktach terminowych polegajgcg na tym, ze zamiast
ustalonej w kontrakcie dostawy kontrakt mozna zre-
alizowad ptacac gotdéwka ostatniego dnia kontrakto-
wego miesigca. Gotowkowa realizacja kontraktu jest

W 1972 roku wprowa- wygodnym narzedziem dla asekurujgcych sie i stwa-
dzono do obrotu kontrak-

) rza dodatkowe mozliwosci handlu kontraktami, ktére
ty terminowe typu ,,futu-

juz nie byty obcigzone wysokimi kosztami dostawy.

res” na obce waluty.

Na najwiekszych gietdach $wiata rocznie zawiera sie
miliony kontraktéw ,futures”. Na CBOT tylko w sa-
mym lutym 2009 roku zawarto az 170 min rdznego
rodzaju kontraktéw terminowych futures i opcji na te

kontrakty.

HISTORIA POLSKICH GIELD TOWAROWYCH

Gietdy w Polsce majg swdj rodowdd siegajacy Sredniowiecza. ,Zwigzki handlowe z sgsiadami,
zwtaszcza z panstewkami niemieckimi, a takze z Flandrig czy Francjg, przybieraty czesto for-
malny charakter [przyktadem jest Hanza], co wyznaczato pewne standardy postepowania
kupcow. Nie ulega watpliwosci, ze wptywy niemieckie byty najsilniejsze, co uwidaczniato sie
zwtaszcza w trakcie tworzenia gietd towarowych po | wojnie $wiatowej. Tradycje gietd towa-
rowych, siegajg w Polsce korica XVIII wieku. Polska nazwa ,gietda” wywodzi sie od stowa
,gildia”, oznaczajgcego zebranie, zgromadzenie kupcéw. Zgromadzenia te nawigzywaty do
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zwyczajoéw innych krajow europejskich. Poczagwszy od 1775 r. kupcy warszawscy spotykali sie
dwa razy w tygodniu w celu omodwienia najwazniejszych
spraw handlowych” .

W okresie miedzy- Pierwsza w Polsce gietda kupiecka zostata otwarta 12 maja
wojennym w pierw- 1817 roku w Patacu Saskim w Warszawie na mocy postano-

szym okresie dziata- wienia Ksiecia Namiestnika Krélewskiego generata Zajgczka.
fo w Polsce szes¢

Gietda nie posiadata wtasnej osobowosci prawnej, utrzy-
gietd towarowych.

mywana byta z kasy miejskiej i wspomagana ze ,,skrzynki
kupieckiej”. Bezposredni nadzor nad gietdg sprawowat Pre-

zydent Miasta, a w pdzniejszym czasie Prezes Banku Pol-
skiego. Gietda ta nie miata nigdy wiekszego gospodarczego znaczenia, poniewaz jej obroty
byty mate, a wzmozony ruch byt jedynie dwa razy w roku podczas , jarmarkow walnych”, kté-
re odbywaty w Warszawie od 1817 roku.

Na skutek wybuchu powstania listopadowego, dziatalnos¢ warszawskiej gietdy zostata prze-
rwana do 1872 r. W XIX wieku powstaty gietdy w Krakowie [1819], Lwowie [1866], Wrocta-
wiu [1822]. Byty to gietdy towarowo-pieniezne. Po uzyskaniu niepodlegtosci w Polsce nasta-
pito ozywienie gietd towarowych. W styczniu 1921 roku zostata wprowadzona nowa ustawa
o organizacji gietd towarowych, ktéra ujednolicata rozwigzania stosowane na gietdach funk-
cjonujacych pod réznymi zaborami.

W 1924 roku zostata zastgpiona przez Rozporzgdzenie Prezydenta Rzeczpospolitej. Akt
prawny wraz z pozniejszymi poprawkami z 1928 roku regulujgcy dziatalnos¢ gietd w okresie
miedzywojennym funkcjonuje do dzisiaj. Cztonkami gietd towarowych mogty by¢: osoby fi-
zyczne, osoby prawne, organizacje spozywcow i instytucje publiczne. Zakaz cztonkostwa mie-
li: czynni wojskowi, osoby duchowne, sedziowie zawodowi, urzednicy panstwowi, osoby ska-
zane za wymienione w rozporzadzeniu przestepstwa, osoby niewypfacalne i uznane za winne
bankructwa i osoby wykluczone z gietdy.

Pozwolenie na otwarcie gietdy towarowej wydawat Minister Przemystu i Handlu po zapozna-
niu sie z opinig wtasciwych izb przemystowo-handlowych. W przypadku gietd, na ktorych
handlowano produktami rolnymi decyzja podejmowana byta po uzyskaniu opinii Ministra
Rolnictwa i reform Rolnych i wtasciwych Izb Rolniczych.

Gietdy miaty osobowos¢ prawng. Rzadzity sie wtasnymi prawami statutowymi, ktdre byty
jednakowe na terenie Polski. Naczelnymi organami gietdy byty: Ogdlne Zgromadzenie Czton-
kow Gietdy, Rada Gietdowa, Sad Rozjemczy i Komisja Dyscyplinarna.

W okresie miedzywojennym w pierwszym okresie dziatato w Polsce szes$¢ gietd towarowych:
cztery gietdy zbozowe: w Warszawie, Krakowie, Lwowie, Poznaniu, dwie gietdy drzewne: w
Bydgoszczy i w Warszawie, a w nastepnych latach rozpoczety swojg dziatalnos¢ gietdy miesne
w Warszawie , Krakowie, todzi, Lublinie oraz w Wilnie .
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Najwazniejsze gietdy okresu miedzywojennego to: Gietda
Ptoddw Rolnych w Poznaniu, Gietda Zbozowo-Towarowa we
Lwowie, Gietda Zbozowo-Towarowa w Warszawie, Gietda

Po uzyskaniu nie-
podlegtosci w Polsce Witdkiennicza w todzi i Gietda drzewna w Bydgoszczy.

nastgpito ozywienie

gietd towarowych. ,Po Il wojnie $wiatowej podjeto niesmiate préby reaktywo-
wania gietd. W regulacjach prawnych nawigzywano do
ustawy z 1924 roku, a organizacje wzorowano na doswiad-
czeniach niemieckich i francuskich. Gietde zbozowo-

towarowg w Bydgoszczy reaktywowano 20 grudnia 1946 r.
Status maklera tej gietdy poczatkowo regulowato zarzadzenie ministra przemystu i handlu z
1938 r. W kolejnych latach rozszerzano zakres obowigzkéw maklera, jednoczesnie ogranicza-
jac jego dochody.

Gietdy towarowe skutecznie zlikwidowano wydajgc dekret Paristwowej Inspekcji Handlowej
w dniu 21 wrzesnia 1950 roku. Instytucje gietdy zostaty zastgpione przez polskie przedsie-
biorstwa handlu zagranicznego. W latach 1950-1989 nie byto warunkéw do funkcjonowania
gietd w nowym systemie spoteczno-politycznym.

Rozpoczeta pod koniec lat osiemdziesigtych era wol-
nego rynku przyniosta ze sobg wiele nowych mozli-
wosci ekonomiczno-gospodarczych. W czasach go-
spodarki socjalistycznej obrét towarami byt w petni

Gietdy towarowe skutecz- kontrolowany przez paristwo. Dopiero po roku 1989
nie zlikwidowano wydajac

: ) na skutek zmian, ktoére zaszty w kraju istotng role
dekret Paristwowej In-

zyskaty wszelkie instrumenty zwigzane z obrotem

spekcji Handlowej w dniu
21 wrzeénia 1950 rok gospodarczym. W tym czasie powstato w Polsce kil-

kadziesigt instytucji postugujacych sie nazwg gietda.
Duza czes¢ z nich zmuszona byta do zaprzestania
dziatalnosci ze wzgledu na maty obrdt i problemy ze
zgromadzeniem odpowiedniego kapitatu. Dodatko-

wo nie miaty zadnego zwigzku z instytucjg ,gietdy towarowej” — z reguty byly to zwykte biura
posrednictwa handlu, czesto mianem gietda towarowa nazywano tez zwykte rynki hurtowe
na, ktérych towar wystepowat fizycznie.

HISTORIA WGT S.A.

Warszawska Gietda Towarowa S.A. powstata w 1995 roku. Poczatkowa jej dziatalnos¢ pole-
gata na handlu produktami rolnym, jednakze od samego poczatku istnienia Gietdy opraco-
wywano zasady dziatalnosci na rynku terminowym. Tworzyt sie on przy udziale polskich in-
westoréw, jak réwniez specjalistow z Chicago Board of Trade - najwiekszej na swiecie gietdy
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terminowej. Poczgtkowo gtdwnym akcjonariuszem Giet-
dy byta Fundacja na Rzecz Gietdy Paszowo-Zbozowej, a w
2000 roku nastgpito dalsze rozproszenie akcjonariatu.

Warszawska Gietda Pierwsze kontrakty wprowadzono do obrotu 20 stycznia

Towarowa S.A. po-
wstata w 1995 roku

1999 roku. Byty to kontrakty na dolara i marke niemiec-
kg, zastgpiong w kwietniu tego roku przez euro.

W 2001 roku wprowadzono przez WGT S.A. na rynku
rolnym handel przez internet. Wptyneto to pozytywnie

rowniez na wzrost zainteresowania rynkiem instrumen-
téw pochodnych. Dzieki temu Gietda wprowadzita wiele nowych produktéw gietdowych.

W 2002 roku wprowadzono kontrakty na obligacje 2, 5i 10 letnie, natomiast w 2003 roku
wprowadzono najwiecej kontraktow m.in. euro/dolar, korona czeska, frank szwajcarski, eu-
ro/forint wegierski.

Kontrakty cieszgce sie najwiekszym zainteresowaniem na WGT S.A. to: walutowe kontrakty
futures i opcje na futures USD/PLN, Euro/PLN, CHF/PLN, USD/Euro.

Od 1999 roku do chwili obecnej na Warszawskiej Gietdzie Towarowej S.A. zostato zawartych
ponad 300 tys kontraktéw terminowych i opcyjnych.

W 2005 roku nastgpito wydzielenie dwdch spétek (obecnie ze 100% kapitatem WGT S.A.).

Sg to: e-WGT S.A,, ktéra zajmuje sie wytgcznie sprzedazg towaréw pochodzenia rolnego oraz
Izba Rozliczeniowa WGT S.A., ktdra zajmuje sie rozliczaniem transakcji zawieranych na rynku
kontraktow futures i opcji Warszawskiej Gietdy Towarowej S.A.
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