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Agrobiznes jako sfera produkgji zar6wno zywnosci, jak i su-
rowcow dla przemystu przetwérczego, tekstylnego i energe-
tycznego jest strategiczna gatezia kazdej gospodarki.

O znaczeniu tego dziatu na Swiecie Swiadczy rowniez fakt,
ze jest zrodlem utrzymania 2,5 mld ludzi czyli okoto 38% po-
pulagji §wiata. Specyfika rynku surowcéw rolnych wynikaja-
ca z sezonowosci podazy, a takze uzaleznienia od warunkéw
przyrodniczych sprawila, ze tu wlasnie w potowie XIX w. zro-
dzita sie gietda towarowa organizujaca i utatwiajgca obroét
towarowy. Na przestrzeni lat pod wplywem potrzeb rynku
instytucja ta podlegata ewolugcji, by obecnie przyjac charak-
ter instytucji finansowej. Obecny swoj ksztalt gietda towa-
rowa zawdziecza miedzy innymi obserwowanej w ostatnim
dwudziestoleciu postepujacej globalizacji rynku. Wprawdzie
gospodarka zywnosciowa w poréwnaniu do innych dziatow
gospodarki jak dotychczas w najmniejszym stopniu podda-
la sie bezposrednim procesom globalizacyjnym, to jednak zja-
wisko globalizacji postepuje i powoduje coraz wieksze
wlaczanie gospodarstw rolnych i przedsiebiorstw agrobizne-
su w skomercjalizowany narodowy lub globalny tancuch zyw-
nosciowy.

Obecnie o globalnym rynku mozemy moéwi¢ miedzy inny-
mi w odniesieniu do takich surowcow jak: zboza, kukurydza,
soja, bawelna, kawa, herbata. Rozwdj firm o $wiatowym za-
kresie dziatania stwarza jednak nowe uwarunkowania ekono-
miczne i organizacyjne funkcjonowania rynku rolno zywno-
ciowego. Swiatowy rynek surowcéw rolnych w ostatnim
dziesiecioleciu charakteryzowat sie duza zmiennoscig cen, co
szczegolnie dato sie odczu¢ w roku 2008 i 2011 w przypad-
ku na przyktad zboz. Jest to zatem rynek szczegdlnie podat-
ny na rozne kategorie ryzyka, a w szczegolnos$ci na ryzyko nie-
korzystnej zmiany ceny, ktore zakiéca w krétkim okresie
stabilnos¢ funkcjonowania podmiotéw agrobiznesu i ma
ogromny wplyw na poziom inwestycji determinujacych dzia-
talnos¢ w dlugim okresie czasu. Dazac zatem do niwelowa-
nia niekorzystnych skutkéw wystgpienia ryzyka cenowego
uczestnicy rynku surowcéw rolnych korzystaja z ré6znych in-
strument6w i technik. Najwieksze jednak mozliwos$ci w tym
zakresie i kapitalng role w zarzadzaniu ryzykiem cenowym,
a tym samym stabilizowaniu dochodéw w rolnictwie i prze-
mysle rolno spozywczym, upatruje sie w wykorzystania instru-
mentow rynkéw terminowych oferowanych przez wspétcze-
sne gieldy towarowe. Stad tez dalsza czes$¢ niniejszego
artykulu poswiecona zostanie diagnozie aktualnych tenden-

¢ji w zakresie rozwoju globalnego rynku gieldowego, a tak-
ze miejsca i znaczenia surowcow rolnych w obrotach obec-
nych operatoréw gietldowych

Rozwaj gietd towarowych na globalnym rynku

Gieldy towarowe funkcjonujg w gospodarce Swiatowej juz
od 150 lat. Poczatkowo byly to instytucje o charakterze lokal-
nym, skupiajace popyt i podaz na surowce rolne danego regio-
nu lub kraju. Z czasem jednak, pod wptywem potrzeb rynku, pod-
legaly specjalizacji tworzac gieldy towarowe, gieldy frachtowe,
gieldy papieréow wartosciowych czy tez gietdy pieniezne o za-
siegu miedzynarodowym. Rynek towarowych kontraktow ter-
minowych (tak zwanych instrumentéw pochodnych) powstat
w potowie XIX wieku w Chicago dzieki aktywnosci zatozonej
w 1848 roku gietdy towarowej surowcow rolnych — Chicago Bo-
ard of Trade. Byl to réwniez okres powstawania gietd towaro-
wych w réznych krajach Europy miedzy innymi w Londynie, Am-
sterdamie, Paryzu, Berlinie czy tez w Warszawie. Przez 110 lat
instytucje te oferowaly kontrakty, gtéwnie na produkty rolni-
cze i metale. Przetom nastapit na poczatku lat 70. ubiegltego wie-
ku i zwigzany byt z zatamaniem sie systemu walutowego przy-
jetego w Bretton Woods w 1944 roku i jednoczesnie
uplynnieniem kurséw walutowych. Pierwsza odpowiedzig na no-
we potrzeby rynku bylo stworzenie przez Chicago Mercantile
Exchange (CME) w 1972 roku Miedzynarodowego Rynku Pieniez-
nego (International Monetary Market), ktory skoncentrowany byl
na obrocie walutami. Nowe mozliwosci spowodowaty gwattow-
ny rozwoj na wielu gietdach towarowych, rynkéw instrumen-
téw pochodnych, stuzacych do zarzadzania ryzykiem niekorzyst-
nej zmiany kursu walutowego w handlu miedzynarodowym. Byl
to poczatek rozwoju rynku walutowych instrumentéw pochod-
nych na Swiecie. Nastepnym, ale juz wspoéltczesnym wielkim prze-
fomem w rozwoju gield towarowych na Swiecie byto pojawie-
nie sie w gospodarce nowych mozliwosci zwiazanych
z Internetem i wprowadzenie pod koniec lat 90. ubiegtego wie-
ku internetowych platform obrotu gieldowego. Nadalo to do-
tychczas lokalnym gietdom towarowym charakter instytugji mie-
dzynarodowych. Mozliwo$¢ handlu na dowolnej gietdzie
z dowolnego miejsca na ziemi dato impuls do fali konsolidacji
tych instytugji na calym $wiecie. W rezultacie w ostatnim dzie-
siecioleciu wiele gietd towarowych na swiecie potaczyto sie two-
rzac kilka poteznych grup kapitalowych. Wiekszos¢ z nich ma
charakter miedzykontynentalnych platform elektronicznych, na
ktorych handel obywa sie przez 24 h na dobe, a zlecenia napty-
waja z catego $wiata. W 2009 roku pod wzgledem ilosci zawie-
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Rys. 1. Liczba zawartych kontraktéw terminowych i opcyjnych na najwigkszych gietdach na $wiecie w latach 2008 i 2009.
Zrédto: Futures Industry Association Volume Trends Webiner ze strony www.futuresindustry.org

ranych transakgcji najwieksza grupag kapitalowa w tej branzy na
$wiecie byfa Korea Exchange (KRX), cho¢ rok wcze$niej zajmo-
wata dopiero 3 pozygje. Instytucja ta powstata z pofgczenia KO-
SPI Market, KOSDAQ Market and Derivatives Market w 2005 ro-
ku?. Ta najwieksza na $wiecie azjatycka gielda zakonczyla
rok 2009 wynikiem 2 673 448 517 zawartych kontraktow (ry-
sunek 1) W analizowanym okresie, na drugim miejscu w rankin-
gu najwiekszych operatoréw gietdowych jest Eurex. Grupa ka-
pitalowa Eurex nalezy do SIX Swiss Exchange (50% akgji) oraz
do Deutsche Borse AG (50% akgji). Eurex jest rozbudowang gru-
pa, w ktorej strukturach kapitalowych znajdujg sie miedzy in-
nymi: Eurex Zurich, Eurex Frankfurt, Eurex Clearing, Eurex Bonds,
Eurex Repo, U. S. Exchange Holdings oraz International Secu-
rities Exchange. W roku 2009 na wszystkich parkietach Eurex
zawarto lacznie 2 049 114 976 kontraktéw terminowych
i opcyjnych?. Trzecia najwieksza w 2009 roku gielda pod wzgle-
dem ilosci zawartych kontraktow futures i opgji jest CME Gro-
up (Chicago Mercantile Exchange). W skiad grupy wchodza ta-
kie gieldy, jak: Chicago Board of Trade, Chicago Mercantile
Exchange, New York Mercantile Exchange®. W grupie tej zawar-
to w 2009 roku ogoétem 2 311 131 833 kontrakty.

Ostatnig z wielkiej czworki swiatowych operatoréw gieldo-
wych jest grupa kapitalowa NYSE Euronext. Skupia ona takie
gieldy, jak: Liffe U. K., NYSE Arca Options, American Stock
Exchange, Liffe Amsterdam, Liffe Paris, NYSE Liffe, Liffe Brus-
sels, Liffe Lisbon. Na ich parkietach zawarto w omawianym ro-
ku 1 668 705 741 kontraktow (rysunek 1). W procesie globa-
lizacji gieldy potaczone zostaly kapitalowo, lecz kazda z nich
zachowata swojg odrebnos$¢ pod wzgledem zwyczajow i spe-
cyfiki prowadzonych rynkéw. Istniejace obecnie coraz wydaj-
niejsze systemy informatyczne i zwiazane z tym internetowe
mozliwosci techniczne kontrolowania dziatalnosci gietdy
o zasiegu globalnym sktaniajg do dalszych konsolidacji, ale juz
grup kapitatowych. Przyktadem tego jest uzgodniona w 2011
roku transatlantycka fuzja giefdowych grup kapitatowych NY-
SE — Euronext oraz grupy Deutsche Borse. W ten sposéb w 2011

2 http://eng.krx.co.kr/
3 http:/www.eurexchange.com/about/corporate_structure_en.html
4 www.cmegroup.com/company/membership/
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roku powstal najwiekszy obecnie operator gieldowy na ryn-
ku instrumentéw pochodnych na $wiecie. Analizujac rynek giet-
dowy z punktu widzenia rozmieszczenia geograficznego za-
wieranych kontraktéw, to kontynentem na ktérym dokonuje
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Rys. 2. Udziat w rynku terminowym operatoréw gietdowych z réznych
kontynentéw w roku 2009.
Zrédto: Futures Industry Association Volume Trends Webiner ze stro-
ny www.futuresindustry.org

sie najwiecej, bo az 6 995 493 016 transakgcji, co stanowi 36%
w skali §wiata, jest Ameryka Pétnocna (rysunek 2). Na konty-
nencie azjatyckim w 2009 roku zawarto 6 206 052 917 kon-
traktéw terminowych ,futures” oraz opcyjnych, co stanowi 35%
ogotu. W Europie w tym samym czasie zawarto 3 802 208 645
kontraktow, co stanowi 21% $wiatowego obrotu. Z powyzszych
liczb rysuje sie wyraznie dominagja rynkéw amerykanskich oraz
azjatyckich w $wiatowym obrocie instrumentami pochodnym.




