%‘““‘“\N Ag Econ sxes
/‘ RESEARCH IN AGRICUITURAL & APPLIED ECONOMICS

The World’s Largest Open Access Agricultural & Applied Economics Digital Library

This document is discoverable and free to researchers across the
globe due to the work of AgEcon Search.

Help ensure our sustainability.

Give to AgEcon Search

AgEcon Search
http://ageconsearch.umn.edu

aesearch@umn.edu

Papers downloaded from AgEcon Search may be used for non-commercial purposes and personal study only.
No other use, including posting to another Internet site, is permitted without permission from the copyright
owner (not AgEcon Search), or as allowed under the provisions of Fair Use, U.S. Copyright Act, Title 17 U.S.C.

No endorsement of AgEcon Search or its fundraising activities by the author(s) of the following work or their
employer(s) is intended or implied.


https://shorturl.at/nIvhR
mailto:aesearch@umn.edu
http://ageconsearch.umn.edu/

ANNALS OF THE POLISH ASSOCIATION
OF AGRICULTURAL AND AGRIBUSINESS ECONOMISTS

ROCZNIKI NAUKOWE
STOWARZYSZENIA EKONOMISTOW ROLNICTWA I AGROBIZNESU

Received: 04.11.2024 Annals PAAAE ¢ 2024 * Vol. XXVI ¢ No. (4)
Acceptance: 10.12.2024

Published: 16.12.2024 OPEN 8 ACCESS

JEL codes: D23, Q13, Q14 DOI: 10.5604/01.3001.0054.8799

JAROSLAW WOJTOWICZ!

Towarowa Gietda Energii S.A. w Warszawie, Polska

ELEKTRONICZNY OBROT DOWODAMI SKEADOWYMI
NA SWIATOWYCH GIELDACH ROLNYCH.
WNIOSKI DLA POLSKI

Stowa kluczowe: dom sktadowy, dowdd sktadowy, gietda towarowa,
internetowa platforma obrotu, kasowy rynek towarowy

ABSTRAKT. Celem badan byta ocena wykorzystania elektronicznego dowodu sktadowego
(EWR), jako instrumentu wspierania obrotu surowcami rolnymi na §wiatowych rynkach
rolnych oraz analiza mozliwosci i potencjalu wprowadzenia tego systemu w Polsce. Podjeto
takze probe zainicjowania dyskusji na temat przywrdcenia systemu licencjonowanego
magazynowania i EWR. Za materiat Zrodtowy postuzyly dane statystyczne publikowane
przez Futures Industry Association i dane uzyskane z gield towarowych oraz dostepna
literatura przedmiotu. Z analiz wynika, ze prawidlowo wdrozony system EWR stanowi
sprawdzone w praktyce rozwigzanie problemow wystepujacych w gospodarce zywnosciowe;j,
tj.: finansowania biezacych kosztow operacyjnych prowadzenia gospodarstwa rolnego
i ptynnosci gospodarstw oraz finansowania obrotu pomig¢dzy uczestnikami tancucha dostaw.
Aby system EWR odnidst sukces, konieczne jest zrozumienie tancucha wartosci, rynku
i srodowiska biznesowego, a takze konieczna jest ocena ryzyka, konkurencyjnosci, relacji
i procesdw oraz potrzeb finansowania lancucha przez uczestnikow. Dzigki takiemu
podejsciu dowodd sktadowy, podazajac za towarem, moze stanowi¢ zabezpieczenie kredytu
dla wszystkich uczestnikéw tancucha wartosci. Dematerializacja dowodu sktadowego
umozliwia przejecie obrotu tym dokumentem przez licencjonowana gietde, a tym samym
umozliwia nie tylko obroét instrumentem terminowym, jak np. na gietdach CBOT i MATIF,
ale 1 instrumentem kasowym z dostawa rzeczywista, jak to jest na gietdach TMEX i e-NAM.
W Polsce zlikwidowano system obrotu dowodem sktadowym, natomiast problemy, ktore
rozwiagzywat pozostaly. Dlatego, uwzgledniajac zalety systemu, nalezy go przywrocic, aby
sektor rolny dostat skuteczne i sprawdzone w praktyce rozwigzania.

' Corresponding author: jaroslaw.wojtowicz@tge.pl
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WSTEP

Gielda towarowa to scentralizowana platforma, na ktorej kupujacy i sprzedajacy
przeprowadzajg transakcje towarowe, zgodnie z zestawem jasno okreslonych zasad.
W Polsce aktem prawnym normujacym ich funkcjonowanie jest ustawa o gietdach
towarowych z 2000 roku [Dz.U. 2000.114.1191]. Dokument ten reguluje funkcjonowanie
takich gietd, obrét towarami, w tym rdwniez zasady ich tworzenia, ustrdj organizacyjny
oraz dziatalno$¢ gietdowych izb rozrachunkowych, towarowych doméw maklerskich,
a takze nadzor nad tymi instytucjami. Ustawa okresla gietde jako zespot osob, urzadzen
1 srodkow technicznych, zapewniajacy wszystkim uczestnikom obrotu jednakowe
warunki zawierania transakcji gietdowych oraz dostep w tym samym czasie do
informacji rynkowych, a w szczeg6lnosci tych o kursach i cenach towaréw gietdowych
oraz wielkosci obrotéw. Mechanizmy instytucjonalne, ktore oferuja gietdy towarowe,
to: centralna platforma obrotu z obstuga kontrahentow, systemem rozliczen i integracji
z licencjonowanym systemem magazynowania i elektronicznym dowodem skladowym
(ang. Electronic Warehouse Receipt — EWR). Dziatania te przyczyniaja si¢ m.in. do
obnizenia kosztow transakcyjnych.

Organizacja wymiany towarowej zintegrowanej z systemem elektronicznego dowodu
sktadowego jest w Polsce zagadnieniem nowym, w literaturze stabo rozpoznanym. Wynika
to m.in. stad, ze mimo uchwalenia w 2000 roku ustawy o domach sktadowych, system
licencjonowanego magazynowania i dowodu sktadowego w praktyce nie byt stosowany
1 ustawe uchylono w 2011 roku. W latach 90. XX wieku podjeto probe organizacji
gieldowych rynkow towarowych w Polsce. Nieistniejgca juz Gielda Poznanska notowata
kontrakt terminowy, ktory wykonywany byt w magazynie w Gadkach koto Poznania
[Jerzak 1999].

Obecnie, jedyna licencjonowang gietda towarowa w Polsce jest Towarowa Gietda
Energii S.A. w Warszawie, ktora organizuje obrot energia elektryczna, gazem ziemnym,
prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia energii. Z powodu braku odpowiednich
rozwigzan instytucjonalnych, mimo podejmowanych prob, faktycznie nie prowadzi obrotu
innymi towarami, w szczegdlnosci rolnymi. W 2015 roku Michat Hejbudzki postulowat
przywrdcenie instytucji domu sktadowego z dokumentem depozytowym i nie wigzat
tego z potaczeniem systemu domoéw sktadowych z gietdami towarowymi [Hejbudzki
2015]. Podobny brak powigzan cechowat zniesiong w 2011 roku ustawe z 16 listopada
2000 roku o domach sktadowych [Dz.U. 2000.114.1191, Dz.U. 2004.173.1808, Dz.U.
2005.183.1538, Dz.U. 2005.184.1539]. Na taka wade wskazywat tez Robert Jastrzebski
[2004]. W 2003 roku ustawodawca polski probowat ja usuna¢, dotaczajac domy sktadowe
do grona podmiotéw mogacych zosta¢ cztonkami gietdy [Dz.U. 2003.223.2216].
Na sytuacje w Polsce zwrocili uwage eksperci Banku Swiatowego, Frank Hollinger,
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Lamon Rutten i Krassimir Kiriakov [2009]. W ich ocenie przyczyny niepowodzenia
systemu dokumentu sktadowego byty nastepujace:

— w polskim parlamencie procedowano rownolegle dwie wersje ustawy, jedna
przewidywata wykorzystanie instytucji domu sktadowego wylacznie do obrotu
zbozami, druga byta bardziej ogdlna i dotyczyta wszystkich towaréw masowych;

— pouchwaleniu ustawy prace stracity impet, w latach 2000-2003 nie wyemitowano
zadnego dokumentu sktadowego, mimo ze wczesniej US Agency for International
Development (USAID) zaproponowata duzy program rozwojowy w tej dziedzinie;

— Agencja Rynku Rolnego (ARR) wdrozyta wiele programéw interwencji panstwa na
rynku zb6z, co zaktdcito konkurencje 1 spowodowato, ze w warunkach wysokich
stop procentowych system stracil swoja atrakcyjnosc;

— w2000 roku Europejski Bank Odbudowy 1 Rozwoju porozumiat si¢ z Ambasada
Standéw Zjednoczonych co do finansowania Funduszu Gwarancyjnego, ale inicjatywe
zablokowat Narodowy Bank Polski;

— polskie instytucje rzadowe byly zajete procesem integracji z Unig Europejska
1 zaniedbaty wsparcie instytucjonalne dla systemu dokumentu sktadowego, ktéry
nie jest cze$cig prawa unijnego, lecz jest samodzielnie implementowany przez
panstwa cztonkowskie.

Polski przyktad dotychczasowych niepowodzen jest dobrym dowodem na prawdziwosé
tez Olivera Williamsona [2000], dotyczacych koniecznego wsparcia instytucjonalnego
ze strony panstwa. W nauce wplyw instytucji na rozwoj jest badany przez gataz
ekonomii zwang Nowa Ekonomig Instytucjonalng (NEI). Instytucje definiuje si¢ jako
pisane i niepisane zasady i normy, majace na celu zmniejszenie kosztow transakcyjnych
i niepewnosci na rynkach [North 1991]. Z tej perspektywy gietde towarowa definiuje sie,
jako centralng platforme, na ktérej wielu kupujacych i sprzedajacych dokonuje transakceji
kasowych i transakcji na instrumentach pochodnych, w celu zmniejszenia kosztow
transakcji, zgodnie z wezesniej ustalonymi zasadami i procedurami.

Warto mie¢ $wiadomos¢ wielkosci kosztow transakcyjnych. Wedtug badan Douglassa
Northa i1 Johna Wallisa [1986, za: Wilikin 2016], w drugiej potowie XX wieku koszty
transakcyjne pochtanialy ponad 45% dochodu narodowego Stanéw Zjednoczonych,
podczas gdy w XIX wieku byto to 25%. Bazujac na metodzie Northa i Wallisa, Patrycja
Graca-Gelert i Aleksander Sulejewicz [2021] ustalili, ze ta sama wielkos¢ dla Polski
w 1996 roku wynosita 45,4%, czyli bardzo podobnie jak w Stanach Zjednoczonych,
i w ciggu 18 lat (czyli do 2014 roku) zwickszyta si¢ do 60,6%. Jerzy Wilkin [2016]
wzrost kosztow transakcyjnych wyjasniat rosngcg ztozonoscig systemoéw ekonomicznych
1 procesOw gospodarowania. Dla wspotczesnej gospodarki kluczowe jest wigc
poszukiwanie sposobow ograniczania wysokosci kosztow transakcyjnych, poszukiwanie
—jak to okresla Jerzy Wilkin — ,,smardw”, czyli rozwiazah instytucjonalnych.
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Celem przeprowadzonych analiz jest ocena wykorzystania EWR jako instrumentu
wspierania obrotu surowcami rolnymi na $wiatowych rynkach rolnych, analiza mozliwosci
i potencjatu wprowadzenia tego systemu w Polsce, a takze zainicjowanie dyskusji
na temat przywrdcenia systemu licencjonowanego magazynowania i EWR. Studium
przeprowadzono wykorzystujac metody analizy opisowej oraz porownawczej zebranego
materiatu zrodtowego. Postuzono si¢ tez wybranymi metodami graficznymi do prezentacji
danych liczbowych. Za materiat zrodlowy postuzyty dane statystyczne opublikowane przez
Futures Industry Association oraz dane uzyskane z gietd towarowych, a takze dostepna
literatura przedmiotu.

ROLA DOWODU SKEADOWEGO W OBROCIE TOWARAMI ROLNYMI

W dotychczasowych opracowaniach gieldowe rynki rolne postrzegane byty przede
wszystkim jako miejsca, w ktorych uczestnicy obrotu redukuja ryzyko cenowe zwigzane
z wysoka zmienno$cig cen towaréw rolnych przez transakcje na instrumentach
terminowych, takich jak kontrakty terminowe i opcje towarowe. Podejscie takie prezentuje
np. Michat Jerzak [2013]. Z dostgpnych publikacji i praktyki gietd §wiatowych wynika
jednak, ze o sukcesie regulowanego systemu wymiany towarowej decyduje powigzanie
instytucji domu sktadowego, dowodu sktadowego i gietd towarowych. Wskazuje na to
m.in. analiza tureckiego rynku opublikowana przez Nurten Gun i Emine Tahsin [2019].
Autorzy ci podaja 6 stopni skutecznej budowy regulowanego systemu wymiany towarowej
(rysunek 1).

Stopien 6
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Stopnie rozwoju gieldy towarowe;j

Rysunek 1. Stopnie rozwoju gietdy towarowe;j
Zrédto: [Gun i Tahsin 2019]
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Wstepnym warunkiem do zapewnienia pomys$inej wymiany towarowej jest okreslenie
porzadku publicznego i ram prawnych tej wymiany, tak aby rzad wspierat transakcje
rynkowe, a nie ingerowal w mechanizmy rynkowe. Pierwszy stopien to rozwoj
infrastruktury potrzebnej do wymiany towarowej, takiej jak transport i magazynowanie.
W celu utatwienia handlu na gietdach towarowych potrzebne sg standardy towarowe
(stopien drugi) i z tego powodu jako$¢ towarow powinna by¢ ustalana przez
bezstronng instytucje. W ten sposéb wspierana jest produkcja o wysokiej jakosci
w ramach systemu obrotu dowodem sktadowym. Stopnie trzeci i czwarty sa powigzane
z systemem EWR. Dowdd sktadowy moze by¢ przedmiotem zabezpieczenia kredytu
bankowego, dzigki temu nast¢puje rozwoj ustug finansowych na rynkach rolnych.
Piaty etap, to poglebienie rynku kasowego (spot). Na tym etapie dowod sktadowy, ktéry
wskazuje wlasno$¢ towaru, mozna natychmiast sprzedac i kupi¢, zgodnie z warunkami
podazy i popytu. Transakcje kasowe toruja droge rynkowi kontraktéw terminowych na
towary. Glebokos¢ rynku kasowego determinuje réwniez glgboko$¢ i ptynnos$¢ rynku
kontraktéw terminowych. Ostatnim etapem jest rynek kontraktow terminowych, ktory
jest najbardziej zaawansowanym etapem skutecznego systemu wymiany towarowej. Aby
skutecznie stabilizowa¢ dochody, uczestnicy rynku towarowego zarzadzaja ryzykiem
cenowym, korzystajac z towarowych instrumentéw pochodnych.

W tabeli 1 przedstawiono koszty transakcyjne oraz mechanizmy instytucjonalne
oferowane przez gieldy towarowe w celu ich ograniczenia lub wyeliminowania (wedtug
klasyfikacji United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD)
[UNCTAD 2009, za: Gun i Tahsin 2019]. Dopasowujac koszty transakcyjne na rynkach
towarowych do ryzyk rynkowych, koszty poprzedzajace transakcje obejmujg produkcje,
ceng, ryzyko rynkowe, kredytowe i instytucjonalne, natomiast ryzyko kontrahenta
uznawane jest za koszt po transakc;ji.

Na rynku, na ktérym nie ma infrastruktury instytucjonalnej, wystepuja wysokie koszty
transakcyjne. Z tego punktu widzenia, na pierwszy plan wysuwaja si¢ gietdy towarowe,
jako wazne instytucje infrastrukturalne, stluzace eliminacji kosztéw transakcyjnych.
Odgrywaja one wazng role w rozwoju gospodarczym, przez zwigkszenie handlu towarami
1 zapewnienie prawidtowego funkcjonowania sektora towarowego. Gieldy towarowe
minimalizuja koszty znalezienia kontrahenta i ustalenia akceptowalnej ceny przez centralna
platforme transakcyjna i algorytmy dopasowujace. Dopasowanie odbywa si¢ na podstawie
informacji cenowych i ilosciowych wprowadzanych do systemu przez uczestnikow
rynku. Dopasowane zamowienia sg przeksztalcane w pozycje. W ten sposob transakcje
sa realizowane z wykorzystaniem dynamiki podazy i popytu w warunkach rynkowych,
bez koniecznosci fizycznej konfrontacji kupujacego i sprzedajacego.
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Tabela 1. Koszty transakcyjne i mechanizmy gietdowe

Rodzaj kosztu transakcyjnego Rozwigzanie oferowane przez gietde

Koszty przed transakcja Aplikacje oferowane przez gietde

Znalezienie kupujacego/sprzedajacego

Centralna platforma tradingowa
Okreslenie akceptowalnej ceny

Ustuga Kontrahenta Centralnego (CCP —

Wiarygodnos$¢ kontrahenta Central Coutner Party)

Jakos¢ produktu Integracja z systemem licencjonowanego

sktadowania i dowodu sktadowego (EWR)

Zabezpieczenie finansowe

Warunki dostawy 1 ptatnosci Centralne ustuga rozliczeniowa

Koszty po transakcji Aplikacje oferowane przez gietde

Kredyt i przeptywy pienigdza Centralna ustuga rozliczeniowa (clearing)

i system licencjonowanego magazynowania

Dostawa fizyczna

Rozstrzyganie sporow

Rekompensata za niedotrzymanie

zobowigzah Ustuga Kontrahenta Centralnego (CCP)

i centralna ustuga rozliczeniowa

Obcigzanie stron niedotrzymujacych
zobowigzan

Zrédto: [UNCTAD 2009, za: Gun i Tahsin 2019]

W ramach centralnej ushugi rozliczeniowej zobowigzania pieni¢zne i papiery wartosciowe
wynikajace z transakcji na gieldzie towarowej, realizowane sa na rzecz centralnej
instytucji rozliczeniowej. Naleznosci gotowkowe i papiery wartosciowe sg alokowane
za posrednictwem scentralizowanego systemu, zamiast realizacji dwustronnych
zobowigzan handlowych.

Ostatnim mechanizmem instytucjonalnym, jaki oferuje gietda towarowa, jest integracja
z licencjonowanym systemem magazynowym (rysunek 2). Po zniwach rolnicy umieszczajg
swoje towary w licencjonowanym magazynie. Wydawany jest dowod sktadowy (EWR)
wskazujacy wlasnosé, jakosc i ilos¢ towaru znajdujacego si¢ w licencjonowanym
magazynie. Dowody sktadowe sg akceptowane przez banki jako zabezpieczenie, a rolnicy
mogg uzyskaé pozyczke od bankow wykazujacych dowdd jako zabezpieczenie. W ten
sposob rolnicy moga poczekac, az ceny towardw osiggng zadowalajacy poziom, zamiast
sprzedawac swoje towary po niskich cenach w czasie zniw. Podsumowujac, system dowodu
sktadowego zmniejsza koszty zabezpieczenia finanséw i pomiaru jako$ci sprzedawanego
towaru. Dostawy fizyczne realizowane sg rowniez w formie dowodu sktadowego.
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Rysunek 2. Zaleznos¢ Gielda
pomiedzy EWR / towarowa
a gictdg towarowa I\
Zrédto: [Lacroix Elektroniczny Bank
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W najnowszej literaturze przedmiotu badacze podazaja tym tropem. Issouf Soumare
[2022] podaje 4 elementy niezbedne do istnienia dobrze zorganizowanej gietdy towarowe;:
— gietldowy system transakcyjny;
— gieldowy mechanizm rozliczeniowy;
— system dowodu sktadowego zapewniajacy efektywng fizyczng dostawe;
— wiladze regulacyjng, ktéra nadzoruje cato$¢ funkcjonowania ekosystemu rynku
towarowego.

Typowa architekture wspotczesnej gieldy towarowej przedstawiono na rysunku 3.

WLADZE REGULACYJNE
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Rysunek 3. Schemat ekosystemu wspotczesnej gietdy towarowej
Zrédto: [Soumare 2022]
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ROZWOJ GIELD TOWAROW ROLNYCH NA SWIECIE

Obrot gietdowy towarami rolnymi na podstawie dowodéw sktadowych jest
rozwigzaniem bardzo starym. Juz 4000 lat p.n.e w Mezopotamii uzywano glinianych
tabliczek z pismem klinowym, jako dowodu dostarczenia bydta na rynek [Johnson 2021].
W miar¢ rozwoju gield rolnych obrot dowodem sktadowym, jako metoda fizycznego
dostarczania zakontraktowanych towaréw stawat si¢ coraz powszechniejszy. W 1611
roku Gietda Amsterdamska otworzyta specjalnie do tego dedykowany budynek, a w 1697
roku otwarto Dojima Rice Exchange w Japonii [Owain 2021]. W sensie wspdtczesnym
gieldy towarowe powstaty w Chicago (USA) w XIX wieku. Chicago stato si¢ centrum
handlowym ze wzgledu na polozenie na skrzyzowaniu szlakéw handlowych i blisko$¢
duzych gospodarstw rolnych w Ameryce Pétnocnej. Rolnicy i przemystowcy przybywali
do Chicago, aby sprzedawaé swoje towary. Z czasem pojawit si¢ problem nadwyzek
podazy, wynikajacy z braku magazynow. Aby wyeliminowa¢ problem magazynowania,
rolnicy 1 przemystowcy zaczeli sprzedawaé swoje towary z wyprzedzeniem. W tych
transakcjach forward, nawet jesli ryzyko cenowe zostato przeniesione na kupujacych
i spekulantdéw, zawsze wystepowato ryzyko kontrahenta i niepewno$¢ w dostawie,
wynikajgca z braku standaryzacji. W 1848 roku w odpowiedzi na wszystkie te zagrozenia

Liczba otwartych pozycji
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Rysunek 4. Regionalny rozktad wolumenu obrotu na $wiatowych gietdach rolnych
Zrodto: [FIA 2024]
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utworzono Chicago Board of Trade (CBOT). Celem powstania CBOT byto zapewnienie,
ze transakcje na zorganizowanej platformie odbywajg si¢ w sposob standardowy. CBOT
zostato potaczone z Chicago Mercantile Exchange (CME) w 2007 roku, a w 2008 roku
nastgpito potaczenie z New York Mercantile Exchange (NYMEX) i New York Commodity
Exchange (COMEX).

Wedhug danych Futures Industry Assocciation [FIA 2024], organizacji zrzeszajacej
gietdy $wiatowe, jeszcze w latach 2011-2017 az 70% obrotow na instrumentach pochodnych
na gietdach notujacych towary rolne pochodzito z gietd potnocnoamerykanskich oraz
zregionu Azji i Pacyfiku (rysunek 4). Obecnie 73% obrotoéw notowanych jest na gietdach
azjatyckich, 24% na gietdach pélnocnoamerykanskich, a pozostate —Iacznie z europejskimi
— majg marginalne znaczenie (3% wolumenu obrotu).

Miarg obecnej dominacji gield azjatyckich jest to, ze wedtug danych FIA, dwie
najwigksze gietdy chinskie, Dalian Commodity Exchange i Zhengzhou Commodity
Exchange koncentrowaty w 2023 roku 69% $wiatowego wolumenu obrotu kontraktami
terminowymi na towary rolne. Najbardziej znana péinocnoamerykanska Chicago Board
of Trade, do niedawna najwicksza gietda towardw rolnych, generuje obecnie jedynie 13%
Swiatowego wolumenu obrotu.

PRZYKLADY FUNKCJONOWANIA SYSTEMU DOWODU
SKEADOWEGO W WYBRANYCH KRAJACH UZNAWANYCH
ZA WYSOKO ROZWINIETE

Wspotczesna forma obrotu dowodem sktadowym w Stanach Zjednoczonych zostata
wprowadzona ustawg o domach sktadowych (US Warehosue Act) z 1916 roku. Zezwalata
ona bankom tworzgcym system Rezerwy Federalnej na udzielanie pozyczek rolnikom
pod zastaw plondw ztozonych w magazynach uznawanych przez wtadze federalne. Na
gietdzie Chicago Mercantile Exchange (CME GROUP), podlegajacej US Warehouse Act,
zardbwno dowody sktadowe, jak i certyfikaty wysytkowe sg instrumentami uzywanymi
dla dostaw dokonywanych w wykonaniu kontraktéw terminowych [Soumare 2022].
Dowdd sktadowy reprezentuje wlasnos¢ fizycznie istniejagcego zboza ztozonego
W magazynie autoryzowanym przez gieldg. Dla porownania, certyfikat wysylkowy jest
mozliwym do przeniesienia instrumentem, emitowanym przez certyfikowany przez gietde
punkt dostawy (np. port) i wyraza zobowigzanie tego punktu dostawy do dostarczenia
towaru na zadanie wilasciciela takiego certyfikatu.

Izba rozliczeniowa grupy CME wymaga, aby kazdy certyfikat wysytkowy byt
zabezpieczony w formie gotéwki, akredytywy bankowej wystawionej na Gietde jako
beneficjenta, obligacji rzadu USA lub dowodéw sktadowych. Takie zabezpieczenie,
wnoszone w formie gotowki, akredytyw lub obligacji musi mie¢ wartos¢ 110% biezacej
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warto$ci rynkowej dostarczanych towardéw, a zabezpieczenie w formie dowodow
sktadowych musi mie¢ wartos¢ 100% ich biezacej wartosci rynkowej [CME 2024].
Dostawy kukurydzy, soi, pszenicy, ryzu, owsa, $ruty sojowej i denaturowanego
alkoholu sg dokonywane przez dostarczenie zarejestrowanego certyfikatu wysytkowego
wydawanego przez firmy transportowe uznawane przez gietde. Certyfikaty wysytkowe
i dowody sktadowe na olej sojowy sg dostarczane w formie elektronicznej wymaganej
przez gielde i izbe rozliczeniowa. Wedlug danych Departamentu Rolnictwa Stanow
Zjednoczonych [USDA 2024] funkcjonujg tam 5823 autoryzowane magazyny, majace
akceptacje Commodity Credit Corporation (CCC). Jest to przedsigbiorstwo panstwowe,
nadzorowane przez Departament Rolnictwa, utworzone w 1933 roku dla stabilizowania,
wsparcia i zabezpieczania dochodow gospodarstw rolnych i cen. Autoryzacj¢ na poziomie
federalnym ma 3016 magazynéw dla:
— bawehly 167,
— materiatu siewnego bawelny 1;
— jadalnych roélin stragczkowych 28;
zagranicznej pomocy zywnosciowej (EFAC — Export Food Aid Commodities) — 19;
— 7b6z 2516;
— orzeszkoéw ziemnych 285.

Autoryzacj¢ stanowa ma 2558 magazynow, a 249 nie posiada jeszcze takiej autoryzacji.

Pierwsze regulacje dotyczace obrotu dowodami sktadowymi ukazaty si¢ we Francji
w 1848 roku i byly inspirowane wczeéniejszymi rozwigzaniami brytyjskimi [USDA 2024].
Istotna nowelizacja tych przepisow nastapita w 1858 roku. Obecne regulacje pochodza
znowelizacji francuskiego Kodeksu Handlowego z 2000 roku i byly zmieniane w latach 2006
12011. W systemie francuskim Prefekt udziela licencji na prowadzenie domu sktadowego
emitujacego dowody sktadowe. Otworzyto to droge do dynamicznego rozwoju gietdy
EURONEXT-MATIF. Tempo rozwoju tej gieldy w latach 1998-2022 zilustrowano na
rysunku 5 [AMIS 2022].

Warto zwréci¢ uwage na korelacje pomiedzy momentem uchwalenia nowelizacji
prawa francuskiego w latach 2006 1 2011 i naglym przyrostem dynamiki rozwoju gieldy
EURONEXT MATIF. Obecnie system francuski obejmuje 453 magazyny autoryzowane
izrzeszone w tzw. Syndykacie Paryskim (Syndicat de Paris du Commerce et des Industries
des Grains, Produits du Sol et Derivatives) [[INCOGRAIN 2024], 2 lokalizacje portowe
kontrolowane przez SICA ATLANTIQUE, 2 lokalizacje portowe kontrolowane przez
SOUFFLET i 9 lokalizacji portowych kontrolowanych przez SENALIA.

Wedhug danych Londynskiej 1zby Rozrachunkowej (LCH) [LSE 2024], wykonanie
kontraktéw terminowych z dostawg fizyczng na gietdzie EURONEXT-MATIF odbywa
si¢ przez dostarczenie dowodu sktadowego na towary rolne zmagazynowane:
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Rysunek 5. Przecigtne dzienne obroty na gieldzie EURONEXT-MATIF w latach 1998-2022
Zrodto: [AMIS 2022]

— dla pszenicy konsumpcyjnej w 8 lokalizacjach we Francji,

— dla rzepaku w 3 lokalizacjach we Francji, 4 w Niemczech i 1 w Belgii,

— dla kukurydzy w 9 lokalizacjach we Francji.

Cytowani wczesniej eksperci Frank Hollinger, Lamon Rutten i Krassimir Kiriakov
[2009] w opracowaniu dla Banku Swiatowego, Europejskiego Banku Odbudowy
1 Rozwoju oraz FAO, wskazuja, ze dobrze funkcjonujacy system dokumentu sktadowego
oparty o publicznie certyfikowane domy sktadowe ma potencjal do redukowania ryzyk
1 kosztow transakcyjnych w finansowaniu transakcji zabezpieczonych na towarze.
Zwigksza to dostepnos¢ finansowania dla wszystkich uczestnikow obrotu po relatywnie
niskich kosztach. Z tego powodu zalecaja oni wdrozenie systemu EWR w krajach
klasyfikowanych jako rynki wschodzace i rozwijajace si¢. Ponizej zaprezentowano
przyktady Turcji [Gun i Tahsin 2019] i Malavi [Soumare 2022].

W Turcji w 1996 roku zainicjowano ,,Projekt Rozwoju Produktu Rolnego” przy
wsparciu Banku Swiatowego i UNCTAD, aby zapewnié¢ zdrowe ksztattowanie si¢
cen na gietdach towarowych i ograniczy¢ interwencj¢ rzadu na rynkach rolnych.
Oprocz tego projektu w 2004 roku zainicjowano ,,Projekt Rozwoju Licencjonowanego
Magazynowania”. W wyniku tych projektéw 10 lutego 2005 roku weszta w zycie ustawa
o licencjonowanym sktadowaniu produktéw rolnych. Wraz z wejsciem w zycie ustawy
centralny depozyt papierow wartosciowych Turcji Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) zostat
wyznaczony na Agencje Rejestracji Elektronicznej do przechowywania elektronicznych
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dowodéw sktadowych, a Istanbul Settlement & Custody Bank (Takasbank) wskazano jako
krajowa agencje rozliczeniowa. Producent najpierw dostarcza towar do licencjonowanego
magazynu, a cz¢$¢ towaru wysytana jest do uprawnionego klasyfikatora w celu okreslenia
standardu jakosci. Nastepnie informacje o towarach i jako$ci przesytane sg do MKK i po
nadaniu przez Takasbank Miedzynarodowego Kodu Identyfikacji Papierow Wartosciowych
(ISIN), zakonczone zostaje tworzenie elektronicznego dowodu sktadowego. Wyemitowane
dowody sktadowe przechowywane sa na rachunkach depozytowych w MKK. Obrot
elektronicznymi dowodami sktadowymi zapewnia Turkish Mercantile Exchange (TMEX
— Turecka Gietda Towarowa). W 2011 roku jako pilotazowe towary wybrano pszenice
i bawetng. Po 2011 roku wprowadzono roézne zachety i nastapit gwattowny wzrost liczby
licencjonowanych sktadow w catym kraju. W 2018 roku byto ich 58. Obecnie, wedtug
informacji opublikowanych przez tureckie Ministerstwo Handlu, w Turcji funkcjonuje
470 autoryzowanych magazynow emitujacych dowody sktadowe, obstugiwanych przez
193 operatorow [TCTBR 2024]. Lista towarow objetych obrotem obejmuje: pistacje,
orzechy laskowe, proso, jeczmien, pszenice, zyto, ryz, kukurydze, sorgo, owies, nasiona
ro$lin stragczkowych, w tym soje, nasiona stonecznika, maku, Inu, rzepaku, sezamu,
krokosza barwierskiego, rodzynki, bawelne, suszone morele, oliwki, olej z oliwek, mleko
w proszku, serwatke w proszku, masto i ser cheddar. Gietda w Istambule notuje kontrakty
terminowe rozliczane finansowo dla pszenicy i bawelny.

Gielda Towaréw Rolnych dla Afryki (Agricultural Commodity Exchange for Africa —
ACE), ktorg zatozono w 2006 roku stanowi ciekawy przyktad prawidlowo wykorzystanego
wsparcia migdzynarodowego w budowie efektywnego systemu gieldowego dla towarow
rolnych w Malavi. W tym samym czasie, w ktorym USAID probowata wesprze¢ polskie
proby zbudowania gietdowego systemu obrotu towarami rolnymi, ta sama organizacja
zaoferowata pomoc wielu krajom afrykanskim, w tym Republice Malawi. Rolnicy
1 inni klienci mogg zdeponowac swoje towary w 53 magazynach certyfikowanych przez
ACE [USAID 2012, Soumare 2022]. Przed zmagazynowaniem towar jest czyszczony,
badany i standardowo pakowany. Operator magazynu emituje dokument depozytowy.
Elektroniczny rejestr wydanych dokumentoéw depozytowych jest zintegrowany z systemem
transakcyjnym ACE, catos$¢ informacji jest publicznie dostepna przez strong internetowsg
ACE. Kazdy uzytkownik systemu moze zobaczy¢, ile dokumentéw depozytowych
wyemitowano, w jakich lokalizacjach i jesli sg wystawione na sprzedaz, to po jakich cenach.
Wszystkie informacje, tacznie z wlasnoscig dokumentu, o ile wiasciciel jej nie zastrzegt,
sa dostepne w systemie. Oznacza to, ze wtasno$¢ moze by¢ przeniesiona, ale musi to by¢
zapisane 1 zaakceptowane przez rejestr zintegrowany z systemem gietdowym. Jedynym
ograniczeniem do dysponowania dokumentem jest to, ze wszystkie koszty transakcyjne
1 magazynowe musza by¢ pokryte przed zarejestrowaniem transakcji. Wiasciciel moze
zdecydowac¢ o podziale, polgczeniu, refinansowaniu, przeniesieniu i uniewaznieniu
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dokumentu. Rejestr jest catkowicie zintegrowany z systemem transakcyjnym i z systemem
aukcyjnym. Na gietdzie ACE obraca si¢ w ten sposob kukurydza, soja, fasolg, orzeszkami
ziemnymi i stonecznikiem. W tym samym okresie podobne systemy wdrazano m.in.
w: Ghanie, Kenii, Egipcie, Etiopii. Madagaskarze, Mauritiusie, RPA, Nigerii, Zimbabwe,
Beninie, Botswanie, Burkina Faso, Kamerunie, Wybrzezu Kosci Stoniowej, Kenii, Libii,
Mali, Maroku, Nigrze, Nigerii, Kongo, Senegalu, Sudanie, Tanzanii, Togo, Ugandzie
1 Zambii [Mezui i in. 2013].

W Indiach od 2016 roku, gdy uruchomiono pilotaz rynku elektronicznego, rozwijana
jest platforma e-NAM, bazujaca na modelu magazynowym i obrocie dowodem sktadowym
w wersji zdematerializowanej. Portal, ktory powstat z inicjatywy rzadowej zarzadzany
jest przez Konsorcjum Agrobiznesu Matych Rolnikéw (Small Farmers Agribusiness
Consortium — SFAC). Wedlug danych indyjskiego nadzorcy rynku WDRA, e-NAM
obstuguje obrét 159 towarami rolnymi w 1389 lokalizacjach w 27 stanach. Obstuguje
17,74 min rolnikéw, 250 tys. traderow 1 120 tys. komisantow, a wolumen obrotow w 2023
roku przekroczyt rownowarto$¢ 147 mld zt [PIB 2024].

PODSTAWOWE FUNKCIJE SYSTEMU DOWODU SKEADOWEGO (EWR)

Prawidlowo wdrozony system EWR stanowi sprawdzone w praktyce rozwiazanie
dwoch problemow wystepujacych w gospodarce zywnosciowe;:
— finansowania biezacych kosztow operacyjnych prowadzenia gospodarstwa rolnego
1 plynnosci gospodarstw rolnych,
— finansowania obrotu pomiedzy uczestnikami tancucha dostaw.

Pierwszy problem zwigzany jest z naturalng cyklicznos$cig i sezonowoscig produkcji rolnej.
Popyt na zywnos$¢ jest w krotkim i §rednim terminie wielko$cia stala w czasie, natomiast
ze wzgledu na sezonowo$¢ produkcji rolnej podaz nie jest stata w czasie. Wystepuja
wigc okresy, w ktorych podaz znacznie przekracza biezacy popyt (np. w czasie zniw),
w zwigzku z tym wystepuje konieczno$¢ magazynowania biezgcej produkcji rolne;j.
Konsekwencjg tego zjawiska jest zamrozenie czgsci srodkéw producentow rolnych
w postaci zapasow i brak ptynnosci finansowej w tym czasie. Podstawowa funkcjg systemu
EWR jest kolateralizacja zapasow, czyli umozliwienie wykorzystania zapasu produktéw do
zabezpieczenia kredytu obrotowego w sposob ptynny. Opisat to juz Crawford Bishop [1926]
w komentarzu do amerykanskiej ustawy o domach sktadowych z 1916 roku i takg funkcje
systemu dowodu sktadowego podtrzymuja wspotczesni autorzy [Lacroix i Varangis 1996].
Warto w tym kontekscie zwrdci¢ uwage na tre$¢ uzasadnienia, jakie wygtosit Prezydent
Woodrow Wilson, przedktadajac w Kongresie USA projekt ustawy o domach sktadowych
(US Warehouse Act of 1916): ,,Dla rolnikow tego kraju ustanawiamy teraz system kredytu
komercyjnego. Majg teraz pozycje taka, jak inni przedsiebiorcy na rynku finansowym.
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Z sukcesem uregulowali$my rynek kontraktow terminowych i ustanawiamy standard dla
handlu zbozem. Poprzez inteligentny akt o domach sktadowych ustanawiamy standard
jako$ciowy jakiego wczesniej nie bylo zaroéwno dla uporzadkowania handlu, jak i dla
zapewnienia kredytowania bankowego. W znacznym stopniu przyczyniliSmy si¢ do
demonstracji w samym gospodarstwie ulepszonych metod uprawy, a poprzez inteligentne
rozszerzenie funkcji Departamentu Rolnictwa umozliwiliSmy rolnikowi systematyczne
dowiadywanie si¢, gdzie znajduja si¢ jego najlepsze rynki zbytu i jak do nich dotrze¢”
[Gerhard i Woolley 2017].

Na drugi problem, finansowania obrotu pomi¢dzy uczestnikami tancucha dostaw,
zwrocil uwage Calvin Miller [2012]. Wedlug niego, faficuch wartosci to pelny zakres
dziatan wymaganych do dostarczenia produktu lub ustugi od poczatku do konca
roznych etapoéw produkeji i dostawy do konsumenta koncowego. Obejmuje wszystkich
kluczowych aktoréw: producentow, dostawcow, hurtownikdw, detalistow 1 konsumentow.
Value Chain Finance (VCF) opisuje produkty finansowe i ustugi przeptywajace do
1 przez fancuch wartosci, aby zaspokoié¢ potrzeby podmiotow zaangazowanych w tancuch.
To jest kompleksowy sposob wykorzystania tancucha warto$ci oraz podejmowania decyzji
finansowych i marketingowych z wykorzystaniem struktury i charakteru fancucha warto$ci
1 0s6b w nim zaangazowanych. Finansowanie tancucha warto$ci moze dotyczy¢:

— produktow;

— naleznosci;

— zabezpieczenia aktywOw rzeczowych;

— produktow ograniczajacych ryzyko;

— instrumentow finansowych.

W przypadku dowodéw sktadowych jest to wykorzystanie towaru fizycznego jako
zabezpieczenia dla tych, ktorzy maja trudnosci z uzyskaniem kredytu ze wzgledu
na niemozno$¢ zaoferowania wystarczajacego zabezpieczenia. System pozwala
pozyczkobiorcy na korzystanie z aktywa takiego, jak np. zboze lub inne towary,
jako zbywalne zabezpieczenie. Na przyktad, zebrane plony zbdz sa przechowywane
w licencjonowanym magazynie, w ktorym wystawia si¢ dokument. Dokument ten
stanowi podstawe finansowania oraz jest dowodem dla towaru, ktory znajduje si¢
fizycznie w magazynie i moze by¢ zajety przez instytucj¢ finansowa w razie konieczno$ci
egzekucji naleznosci. Jezeli pozyczkobiorca nie wywiaze si¢ ze zobowigzan ptatniczych,
wierzyciel staje si¢ wiascicielem zabezpieczenia i moze nim rozporzadzac.

Aby system dowodu sktadowego odniost sukces, konieczne jest zrozumienie
tancucha wartosci, rynku i $rodowiska biznesowego. Wazne jest rowniez to, aby
oceni¢ ryzyko, konkurencyjno$¢, relacje i procesy oraz potrzeby finansowania przez
uczestnikow tancucha. Dzieki takiemu podejsciu dokument depozytowy moze stanowié
zabezpieczenie kredytu dla wszystkich uczestnikdéw tancucha wartosci, podazajac za
towarem (rysunek 6).
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Rysunek 6. Schemat ilustrujacy uczestnikéw tancucha wartosci, ktérzy moga skorzystaé
z systemu dowodu sktadoweego

Zrodto: [Miller 2012]

WNIOSKI DLA POLSKI

Do 2011 roku, czyli do momentu likwidacji instytucji dowodu sktadowego, istniaty
nieliczne publikacje wskazujace na role systemu dowodu sktadowego, np. opracowanie pod
redakcja Mariusza Hamulczuka i Stanistawa Stafiko [2008]. W rozdziale pt. ,Instrumenty
zarzadzania ryzykiem cenowym i dochodowym” Wtodzimierz Rembisz i Michat Jerzak
wskazuja na 7 jego funkcji, rozwigzujacych problemy [Rembisz i Stanko 2008]:

— plynnosci finansowej rynku;

— niskich cen skupu w okresie pozniwnej koncentracji podazy;

— poszukiwania momentu sprzedazy ze wzgledu na ceng;

— wilasciwej strategii marketingowej;

— wysoko standardowych zdolnosci przechowalniczych;

— jakosci i standaryzacji;

— prywatnego przechowalnictwa w rezerwach i w celach stabilizacji rynku.
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Dla sprawnego funkcjonowania systemu pomocne jest istnienie gietdy towarowej,
oferujacej ushugi w zakresie zarzadzania ryzykiem cenowym (kontrakty terminowe,
opcje), z calg infrastrukturg biur maklerskich i ze spekulantami.

System obrotu dowodem sktadowym w Polsce zlikwidowano, ale problemy, ktére on
rozwigzywal pozostaty. Instytut Finansow Publicznych opublikowat analiz¢ przyczyn
protestow rolniczych w 2023 roku, z ktérej wynika, ze w polskim sektorze rolnym
wystepuja wszystkie wymienione wyzej problemy [Czubak i in. 2024]. Z uwagi na
zalety systemu obrotu dowodem sktadowym, nalezy go w Polsce przywréci¢ (optymalnie
w wersji elektronicznej — EWR), aby da¢ sektorowi rolnemu skuteczne i sprawdzone
w praktyce rozwigzania.

Wraz z likwidacja systemu dowodu sktadowego w Polsce, po 2011 roku trudno jest
znalez¢ polskie publikacje, ktore opisywalyby jego funkcje. Dos$¢ szybko nastapila tez
zmiana tonu w dostgpnych publikacjach. Na przyklad w 2014 roku Cezary Klimkowski
1 Wlodzimierz Rembisz stawiali nastgpujaca teze: ,,Mozna chyba przyjac, ze gielda
towarowa z jej ustugami nie ma wilasciwie perspektyw, aby sta¢ si¢ efektywnym
rozwigzaniem dla problemu zarzadzania ryzykiem cenowym i dla stabilizacji dochodow
producentdéw rolnych nie tylko w Polsce, ale i w calej UE. W krajach rozwijajacych sig
bardziej praktyczne stajg si¢ systemy mieszane, wykorzystujace m.in. istot¢ mechanizmu
instrumentéw pochodnych i kwitow sktadowych, interwencje oparte o rozliczanie roznic
cenowych czy wreszcie tatwy do zrozumienia i zastosowania system rachunkow stabilizacji
dochodow” [Klimkowski i Rembisz 2014].

Kierunek rozwoju rynkow gietdowych w Europie wykazuje tendencje odwrotne, czego
przyktadem jest rozw6j w UE po 2014 roku gietdy EURONEXT MATIF. Jest to obecnie
podstawowa gielda odniesienia dla transakcji zbozami w Europie, ktora oferuje narzedzia
do zarzadzania ryzykiem cenowym, a wigc jest obecnie narzedziem do stabilizacji
dochodow producentéw rolnych.

Dematerializacja dowodu sktadowego umozliwia przeje¢cie obrotu tym dokumentem
przez licencjonowang gietdg, a tym samym umozliwia nie tylko obrét instrumentem
terminowym, jak na gieldach CBOT i MATIF, ale tez instrumentem kasowym z dostawg
rzeczywista, jak na gietdach TMEX i e-NAM. Dodatkowym argumentem jest kierunek
rozwoju systemu dowodu sktadowego, jaki wyznaczaja organizacje migedzynarodowe
zajmujace si¢ handlem. W 2019 roku Sekretariat Komisji Narodéw Zjednoczonych do
Spraw Miedzynarodowego Prawa Handlowego (UNCITRAL) zaprosit Migdzynarodowy
Instytut Unifikacji Prawa Prywatnego (UNIDROIT) do stworzenia migdzynarodowych
standardow dotyczacych zasad konstrukceji i obrotu dowodami sktadowymi [UNIDROIT
2020]. Ostatnie spotkanie powotanej Grupy Roboczej odbyto si¢ 5-9 lutego 2024 roku
w Nowym Jorku [UNCITRAL 2024].
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Fokk

THE ELECTRONIC TRADING OF WAREHOUSE RECEIPTS
ON GLOBAL AGRICULTURAL EXCHANGES.
CONCLUSIONS FOR POLAND

Key words: licenced warehouse, warehouse receipt, commodity exchange,
intermet trading platform, cash commodity market

ABSTRACT. The aim of the study is to assess the use of Electronic Warehouse Receipt
(EWR) as an instrument to support the trade of agricultural raw materials on global
agricultural markets, to analyze the possibilities and potential of introducing this system
in Poland, as well as to initiate a discussion on the restoration of the system of licensed
storage and electronic warehouse receipt. Statistical data published by the Futures Industry
Association and data obtained from commodity exchanges, as well as available literature,
were used as source material. The analyses carried out show that a properly implemented
EWR provides a proven solution to problems occurring in the food economy: the financing
of current operating costs of running a farm and farm liquidity, and the financing of trade
between participants in the supply chain. For a EWR system to be successful, it is necessary
to understand the value chain, market and business environment. It is also important to assess
risk, competitiveness, relationships and processes, justification and financing needs of chain
participants. Thanks to this approach, a warechouse receipt can constitute loan security for
all participants in the value chain, following the goods. Dematerialization of the warehouse
receipt enables the takeover of trading in this document by a licensed exchange, and thus
enables not only trading in a futures instrument, as on the CBOT or MATIF exchange, but
also in a cash instrument with physical delivery, as on the TMEX or e-NAM exchange. The
warehouse receipt system in Poland has been abolished, but the problems it solves remain.
Taking into account the advantages of the warehouse receipt system, it should be restored in
Poland to provide the agricultural sector with effective and proven solutions.
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