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1. Wstep

Prawne i finansowe relacje obrotu gieldowego wspottworza fundamenty rynkéw
kapitalowych i zorganizowanych rynkéw towarowych. O ile jednak te pierwsze do-
czekaly sie juz w polskojezycznej literaturze dosé wszechstronnego oméwienia, o tyle
problemy legislacyjne zwiazane z funkcjonowaniem gield towarowych sa omawia-
ne na ogot w sposob pobiezny i incydentalny.

Dominacja probleméw funkcjonowania rynkéow finansowych w pracach ba-
dawczych i1 w studiach teoretycznych jest zrozumiala ze wzgledu na szczegodlng po-
zycje na polskim rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jednoczes-
nie nalezy odnotowa¢ systematyczny wzrost znaczenia na rynku krajowym War-
szawskiej Gieldy Towarowej i Gieldy Poznariskiej. Tym samym nalezy oczekiwaé,
ze specyficzne problemy funkcjonowania gield towarowych w USA i w krajach Unii
pojawia sig wkroétce takze na polskich rynkach.

Celem niniejszego artykulu jest préba przyblizenia wybranych aspektéw praw-
nych i finansowych funkcjonowania gield amerykanskich i europejskich, w tym
procedur wdrozonych przez jedna z najwigkszych gield towarowych $wiata — Chi-
cago Mercantile Exchange (CME). Poruszajac aspekty prawne, oméwiono typowe
naduzycia i przestgpstwa w obrocie gieldowym, ale takze ich konsekwencje dla in-
westorow 1 biur maklerskich.

W drugiej czesci artykuhlu zostaty przedstawione procedury nadzoru finansowe-
go operacji gietdowych oraz, co bardzo istotne dla inwestoréw, zasady rozliczania
i ksiegowania rocznych zyskéw i strat. Znajomos¢ tych procedur ma duze znaczenie
praktyczne w zwiazku ze wspdlpraca organizacyjna, szkoleniowg itd. CME i War-
szawskiej Gieldy Towarowe;j.
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2. Naduzycia i przestepstwa w obrocie gieldowym

Dzialania zwiazane z wykrywaniem i zapobieganiem naduZzyciom i przestgpstwom
w obrocie gietdowym na rynkach towarowych pozostaja w gestii wladz panstwo-
wych, a w USA takze stanowych'. Nadzér, w ustalonym zakresie, sprawuja takze
same gieldy. Catos¢ tych dziatan daje si¢ sprowadzi¢ do kilku istotnych cech:

1) zasady organizacji nadzoru w wybranych krajach charakteryzuja zaréwno
roznice jak i podobienstwa, podstawowa roznica dotyczy podziatu kompetencji migdzy
instytucje reprezentujace panstwo a organa wewnetrzne gield,

2) podobienstwo rozwiazan w porownywanych krajach, dotyczace m.in. nadzoru
finansowego, wynikaja z migdzynarodowego (globalnego) znaczenia najwigkszych
gield amerykanskich i europejskich,

3) zasady nadzoru stosowane w USA eksponuja wicksze niz np. we Francji czy
Wielkiej Brytanii odrebnosci rynkéw towarowych i finansowych,

4) rozwiazania specyficzne dla amerykanskich gietd towarowych, w wigkszym
stopniu niz regulacje europejskie, skupiaja si¢ na kontraktach furures, traktowa-
nych jako ,,obszar” szczegdlnego zagrozenia,

5) wymienione w poprzedniej czgsci rozdzialu dzialania standardowe poszcze-
golnych organéw panstwowych sa wspierane przez inne, ukierunkowane na zapo-
bieganie i zwalczanie konkretnego rodzaju naduzyé badz przestgpstw.

Do praktyk zabronionych, zaréwno na rynkach towarowych, jak i finansowych
w Stanach Zjednoczonych, naleza;

— nieuczciwe wykorzystywanie przez maklerow zlecen i1 zasobow klienta,
— sztuczne manipulowanie cena,
— poshugiwanie si¢ w obrocie poufnymi informacjami badz dezinformacja, zob.

[Sopoc¢ko 2003, s. 86-93].

Do pierwszej grupy zalicza si¢ tzw. churning, czyli brak starannosci niezbednej
do zrealizowania zlecenia ,,po najlepszej cenie” (por. warunki zlecen). Jest to nad-
uzycie bardzo trudne do udowodnienia, poniewaz makler zawsze moze si¢ thlumaczy¢,
Ze nie przewidzial mozliwosci pdzniejszego przeprowadzenia transakcji po korzyst-
niejszej, dla swojego klienta, cenie. Jesli taki brak starannoéci dotyczy wielu zle-
cen w przypadku réznych klientéw, to makler moze bez szczegodlnego wysitku i tak
uzyskac znaczng marzg brokerska. Dalej idacym naduzyciem jest realizowanie przez
maklerow wlasnych zlecen przed skladanymi przez klientow jego biura (front
running).

Przyktadem naduzy¢ drugiego rodzaju, czyli sztucznego zawyzania (obnizania)
cen, sa: sprzedaz wewnetrzna (wash sales), sztuczna aktywno$¢ (match orders) oraz
zmowy rynkowe (pool).

Pochodna tych ,strategii” jest tzw. osaczenie rynku (corner the market), okres-
lane tez jako ,,zapgdzanie niedzwiedzia do rogu”, zob. [Wasendorf, McCafferty
1997, s. 72-79].

! Stany sa wiascicielami gield towarowych potozonych na ich obszarze.
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Dziatanie takie polega na zajgciu przez inwestoréw na rynku terminowym po-
zycji dtugiej o duzej liczbie kontraktow i jednoczesnym oddziatlywaniu na podaz
towaru bazowego. Przed zblizajacym si¢ terminem dostawy pozycja nie jest zamy-
kana, co oznacza sytuacje, w ktorej liczba niezrealizowanych kontraktéw znacznie
przewyzsza podaz towaru na rynku. Wymusza to na inwestorach zajmujacych krot-
kie pozycje ich zamykanie, polaczone czgsto ze znacznymi stratami, bedacymi kon-
sekwencja wzrostu cen terminowych i gotéwkowych’.

Do czynnikéw majacych silnie destrukcyjny wptyw na funkcjonowanie rynkéw
finansowych i towarowych zalicza si¢ wymienione wczesniej poshugiwanie sie pouf-
nymi badz wprowadzajacymi w btad informacjami. Dzialania takie sg surowo za-
kazane i zagrozone sankcjami, z kara wigzienia wiacznie. Do najbardziej rozpow-
szechnionych procedur tego rodzaju zalicza si¢ tzw. insider trading. Dzialania te sa
charakterystyczne przede wszystkim dla rynkéow finansowych, cho¢ zdobyte tam
»doSwiadczenia” sg tez implantowane na rynki towarowe. Skromny ,,wktad” maja tu
tez, reaktywowane na poczatku lat dziewigédziesiatych, polskie gietdy towarowe.
Przykladem moga by¢ przeprowadzone w celach szkoleniowych w 1996 roku na
Poznanskiej Gieldzie Towarowej transakcje opcyjne na péttusze wieprzowe. Najle-
piej poinformowani inwestorzy® mogli w majestacie prawa w ciagu trzech miesiecy
osiagnaé do 130% zysku netto od zainwestowanego kapitatu.

Jako nadrzedny cel instytucji federalnych w USA, wspotksztattujacych funkcjo-
nowanie gield, wskazuje si¢ ochrong inwestorow publicznych. Poszczegolne akty
prawne regulujace dzialalnosé¢ CFTC i instytucji jej podleglych, a zwlaszcza Ko-
misji Papieréw Wartosciowych i Gield (Securities and Exchange Commision —
SEC), uscislaja tg misje. Przykladem moze by¢ zapis zobowiazujacy National Futu-
tures Association (NFA) do przeciwdziatania korupcji i nadzorowania rynkéw kon-
traktow futures. Stowarzyszenie jest m.in. upowaznione do monitorowania transak-
cji i podejmowania stosownych krokéw dyscyplinamych w stosunku do oséb i in-
stytucji naruszajacych reguly obrotu gieldowego. Nakladane sankcje sa r6znego ro-
dzaju — od kar pienigznych az po pozbawienie licencji badZz uruchomienie proce-
dury sadowej. W sytuacjach mniej drastycznych CFTC ogranicza si¢ do przekaza-
nia zalecen pokontrolnych organom wewnetrznym gieldy.

Od prezentowanych tu rozwiazan amerykanskich odbiegaja nieco regulacje
prawne, stosowane na gieldach europejskich. Upraszczajac, mozna stwierdzic, ze
rozwiazania stosowane m.in. w Wielkiej Brytanii czy we Francji s mniej restryk-
cyjne od regulacji obowiazujacych w USA, ale jednocze$nie organa nadzoru sku-

? Do najbardziej spektakularnych manipulacji rynkiem mozna zaliczy¢ tzw. aferg braci Hunt.
Wspomniane dzialania na przetomie lat 1979 i 1980 doprowadzity do wzrostu cen srebra na gieldzie
nowojorskiej z 9 do 50 dolaréow za uncj¢. Formalnyim efektem afery byly wieloletnie kary wiegzienia,
cho¢ wiasciwi ,,animatorzy” rynku byli nieosiagalni dla sadu amerykanskiego, zob. np. [Simon 1986,
s. 272-275].

} Data zawarcia transakcji byta bardzo istotna. Sposréd wystawionych do sprzedazy opcji tylko
niektore przyniosty zyski.
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teczniej stosuja sankcje przeciwdzialajace naduzyciom i przestgpstwom. Najczes-
ciej wyrdznia si¢ cztery rodzaje zagrozen:

1) mozliwo$¢ transferowania kontraktéw futures bez ujawniania tego faktu
(a wige 1 duzych sum pieniedzy) migdzy rachunkami z kraju do kraju,

2) pokusa oszukiwania klientow (rip off),

3) mozliwo$¢ manipulacji cenami w celu osiagnigcia zysku,

4) angazowania si¢ w zbyt duze pozycje (over-trading), zob. m.in. [Battley 1995,
s. 102-104].

Ad 1. Zagrozenia pierwszego rodzaju wynikajg gtownie z anonimowosci klien-
tow biur maklerskich, wielopoziomowej, niekiedy, struktury ich pelnomocnikéw (po-
$rednikéw) i takze coraz powszechniejszego transferu $rodkéw zaangazowanych
w operacje gieldowe. Chodzi tu zwlaszcza o migdzynarodowe przeptywy srodkow
z wykorzystaniem tzw. rajéw podatkowych.

Paradoksalnie, do czynnikdw sprzyjajacych naduzyciom i przestepstwom giel-
dowym nalezy zaliczy¢ postep techniczny i technologiczny. Mozna tu np. zaliczyé
handel elektroniczny za posrednictwem platformy NYMEX ACCESS®, systemu
GLOBEX®, a takze mozliwosci skladania zlecen poza rzeczywistym czasem pracy
gietdy”.

Ad 2. Do tej grupy mozna wlaczy¢ liczne naduzycia dokonywane przez makle-
réw lub przy ich znacznym wspotudziale. Sa to prymitywne i tatwe do udowod-
nienia przestg¢pstwa, od zawyzania prowizji az po tzw. handel z wyprzedzeniem
(trading ahead). Polega on na wykorzystaniu informacji rynkowych od zlecenio-
dawcdw, dotyczacych np. planowanych przedsigwzig¢é inwestycyjnych. Udowod-
nienie nielegalno$ci takich dzialan jest w praktyce bardzo trudne. Naduzyciom
sprzyja tu m.in. przenoszenie przez makleréw swoich rachunkéw do innych biur.
Podobne dziatania, okre$lone terminem accommodation trading, odnotowano takze
na gieldach amerykanskich. Termin ten jest niekiedy odnoszony do tzw. transakcji
tancuchowych.

W tej grupie miesci sig tez tzw. handel z samym soba. Na niektérych gietdach
Wielkiej Brytanii (np. International Petroleum Exchange — IPE) handel taki jest
dozwolony, jesli makler ma dwoch klientéw o przeciwnych zleceniach. Zabronione
sa natomiast transakcje migdzy maklerem a jego klientem.

Ad 3 i 4. Istota naduzy¢ zwiazana z tymi obszarami pozwala zauwazy¢ liczne po-
dobienstwa do praktyk notowanych na gieldach amerykanskich. Chodzi tu m.in. o
wymieniony wczesniej handel fikcyjny czy proby omijania limitow pozycyjnych
(position limits, position reporting limits). Procedury te sa jednakze latwe do wy-

krycia.

* Przykladem moze byé handel ziemniakami na rynku terminowym w Lille. Na parkiecie
handluje si¢ bezposrednio migdzy 8.00 a 14.30, a w pozostalych godzinach przy wykorzystaniu
wspomnianego systemu GLOBEX®. Niekiedy gieldy rezygnuja z handlu w systemie open outcry,
ograniczajac si¢ do pozaparkietowego skladania zlecen, np. finansowa gietda z Toronto (Toronto Stock
Exchange — TSE).
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Do najbardziej spektakulamych efektow praktyk tego typu zalicza si¢ upadek
Banku Baringsa. Jedynym pozytkiem wspomnianej afery bylo jednoznaczne potwier-
dzenie tego, co i tak bylo wczesniej oczywiste — gldéwny oskarzony, Lesson, nie
mogt zrobid tego ,,w pojedynke”.

Regulacje prawne, w tym systemy zabezpieczeni, obrotu gieldowego sg we
Francji zblizone do rozwiazan brytyjskich. Warta odnotowania jest jednak troska
organéw nadzoru panstwowego o zapewnienie odpowiednich kwalifikacji zawodo-
wych i moralnych makleréow — czlonkow Stowarzyszenia Zaakceptowanych Zlece-
niodawcow — CCA. Odrgbnos¢ francuskiego systemu kontroli gietdowej, z jednej
strony, a brytyjskiego, a zwlaszcza amerykanskiego — z drugiej, w pewnym stopniu
wynikajg z rozwigzan prawnych, odmiennie regulujacych miejsce gield w struktu-
rach gospodarczych i spoteczno-politycznych. Funkcjonujacy we Francji model kon-
tynentalny z definicji przerzuca na panstwo wigkszos¢ praw i obowiazkéw zwiaza-
nych z regulacja obrotu gietldowego, przy jednoczesnym ograniczeniu uprawnien
organdéw wewnetrznych gield.

3. Opodatkowanie terminowych transakcji towarowych

Sposrod problemdw, ktére bulwersuja inwestoréow gieldowych na catym $wiecie,
do wzbudzajacych najwigksze emocje nalezy opodatkowanie zyskdéw z operacji
gieldowych. Wigkszo$¢ inwestorow, zwlaszcza drobnych, uwaza, ze opodatkowa-
nie jest tu z istoty swojej niesprawiedliwe. Zyski spekulantéw przeplataja si¢ bo-
wiem ze stratami, a te ostatnie nie sa rekompensowane. Pozostali inwestorzy sa
gotowi zaakceptowad zasadno$¢ opodatkowania, cho¢ obowigzujace tu rozwiaza-
nie (32% od zysku netto) takze budzi gwaltowny sprzeciw. Ukladem odniesienia
dla dyskusji nad zasadnos$cia obowiazujacych rozwiazan i ich konsekwencjami sa
zasady przyjete w 1981 r. przez Kongres USA, zaadaptowane pdzniej przez gieldy
krajéw europejskich i azjatyckich.

System opodatkowania zyskéw z transakcji, obowiazujacy na gieldach $wiato-
wych do 1981 roku sprzyjal réznorodnym naduzyciom. Ulatwiata je specyfika ryn-
kow towarowych, technika zawierania transakcji i dowolno$é (w zaleznosci od po-
trzeb) traktowania zyskow 1 strat badz jako dlugo-, badz jako krotkookresowe.

Zasady te, zaakceptowane przez kraje europejskie i azjatyckie, zostaly wprowa-
dzone w trzech etapach:

— regulacje dotyczace okresu przejsciowego (1981 r.),
— regulacje dotyczace identyfikacji cech (wtasno$ci zmian przej$ciowych),
— regulacje ogolne (docelowe).

Calos¢ regulacji zawiera Akt o zwrocie podatku (ERTA — The Economic Reco-
wery Tax Act) z 1981 roku. Jego ustalenia precyzuje Internal Revenue Code (IRC),
krajowy kodeks dotyczacy dochodéw. Nalezy doda¢, ze wspomniany akt komplek-
sowo reguluje zasady opodatkowania zyskoéw osigganych na gietdach zaroéwno to-
warowych, jak i kapitatlowych.
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Istote regulacji mozna sprowadzi¢ do dzialan w dwdch podstawowych kierun-
kach. Po pierwsze, intencjg ustawodawcy byla eliminacja dowolnosci interpretacji
technik zawierania transakcji, a tym samym przeksztalcania typowych przychodow
w przychody kapitalowe. Z drugiej strony, ustawa chroni uczciwych inwestoréw przed
stratami wynikajacymi z dlugookresowego inwestowania oraz umozliwia uzasad-
niong zamiang zyskow krétkoterminowych w zyski dlugoterminowe, nizej opodat-
kowane [Klein, Lederman 1996]. '

Do szczegotowych kwestii, regulowanych Aktem o zwrocie podatku naleza:

— procedury i warunki zawierania i likwidacji pozycji kontraktow typu straddless;
mozliwosci naduzy¢ ulatwito tzw. odroczenie likwidacji pozycji poprzez ,,umiej-
scowienie” otwarcia i zamkniecia kontraktu w réznych okresach obrachunko-
wych,

— konsekwentne stosowanie zasady ,,marking to market”, polegajacej na syste-
matycznym monitorowaniu wszystkich rachunkoéw inwestorow,

-~ wprowadzente procedury wnoszenia przez inwestorow depozytéw wstepnych i
uzupetniajacych oraz rygorystyczne przestrzeganie procedur rozliczeniowych
zwiazanych z koniecznoscia utrzymywania tzw. depozytu obowiazkowego; prze-
strzeganie tych ustalen jest niezbgdnym warunkiem zapewnienia wyplacalnosci
1zb rozliczeniowych,

— adaptacja systemu marking to market na potrzeby opodatkowania uregulowanych
terminowych kontraktow towarowych (RFC).

Ponadto ustawa wprowadza bardzo istotna zasade, ze wszelkie zyski 1 straty
powstale poprzez zamknigcie pozycji s traktowane tak, ze 40% zyskow i strat jest
uznawanych za krétkoterminowe, a 60% za zyski lub straty dlugoterminowe. Przy
zastosowaniu Sredniej wazonej oznacza to opodatkowanie dochodéw netto w wyso-
koéci 32%’. Zysk (strata) w danym roku sa obliczane jako suma zyskéw (strat) na
dzien 31 grudnia.

W Stanach Zjednoczonych normy ksiggowe dotyczace transakcji futures na wa-
luty obce okresla dyrektywa FASB (Financial Accounting Standards Board — Rada
Standardéw Rachunkowosci Finansowej) nr 52 ,,Przeliczanie walut obcych” (Fo-
reign Currency Translation) a Dyrektywa FASB nr 80 ,Ksiggowanie kontraktow
futures” (Accounting for Futures Contracts) okre§la normy ksiegowe dotyczace
pozostatych transakcji futures. Powyzsze dyrektywy wymagaja ksiggowania zmian
wartoéci rynkowych kontraktu w chwili ich wystapienia, z wyjatkiem transakc;ji,
ktére mozna zaklasyfikowac jako zabezpieczajace.

Wedlug zasad obowigzujacych do roku 1981, kontrakt towarowy (RFC) two-
rzy! majatek trwaly we wszystkich przypadkach dopuszczonych prawem. Takie po-
stgpowanie, polegajace na uznaniu czesci zyskow i strat jako dhugo- i krétkoter-
minowe, mialo na celu pozorowanie charakteru tych kontraktow jako aktywow.

5 Srednia wazona oblicza sig na podstawie stawki dla zyskow krotkoterminowych réwnej 50%,
a dla zyskow na rynkach terminowych — 20%.
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Celem ustawy bylo tez ujednolicenie wymogéw dotyczacych termindéw przecho-
wywania aktywow, ktore nie sg kontraktami terminowymi. W konsekwencji towa-
ry majace posta¢ fizyczna musza pozostaé w dyspozycji inwestora przez rok, aby
mogty by¢ zaliczone do srodkow trwalych, a zyski z nich traktowane jako diugo-
terminowe zyski kapitalowe. Wszelkie zyski i straty z tytulu operacji typu hedge
tworza przychody i straty normalne (ordinary income & losees) i nie podlegaja re-
gule 60/40 [Duffie 1990].

Ustawa zezwala, aby straty kapitalowe netto z transakcji towarowych futures by-
ty przenoszone do 3 lat wstecz i kompensowane zyskami na analogicznych transak-
cjach zawartych w tych samych okresach. Zysk netto z transakcji terminowych jest
rozumiany jako potracenie zysku netto z transakcji RFC lub zysku netto z pozo-
stalych zrédel. Zyski te podlegaja kompensacji w najblizszym z trzech okresow, w
ktorych poniesiono straty. Jesli jest to niemozliwe — zysk zostaje przeniesiony na
rok przyszly. Korzysci zastosowania zasady przeniesienia pokazuje nastepujacy przy-
kiad. Inwestor w 1985 r. odnotowat zyski i straty jak w tab. 1. Zalézmy ponadto, ze
w latach 1983 i 1984 takze odnotowal RFC (carry back) saldo ujemne.

Tabela 1. Zasady rozliczania strat z transakcji RFC (saldo ujemne — carry back)

1985 Krotki okres Dtugi okres Suma
RFC (marking to market) — strata netto —40 000 —60000 —100000
Pozostale krotkoterminowe straty kapitatowe =3 000 -3 000
Pozostale dlugoterminowe zyski kapitalowe 50000 50000
Strata kapitalowa netto —40 000 -10000 —50000
Strata netto z term. transakcji towarowych 0 0 0
RFC carry back —20000 —30 000 =50000

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Emst, Tyrrel 1986).

Podatnik powinien przenie$¢ straty netto z 1985 roku (tj. 50 000 $) na 3 lata w tyl
do roku 1982. Wartos¢ ta jest uznana w 1982 roku w 40% jako krotkoterminowa,
a w 60% jako dlugoterminowa. Suma ta moze by¢ réwnowazna zyskowi RFC z roku
1982, ale tylko do granic tego zysku. Zalézmy, ze podatnik w 1982 roku osiagnat

zyski lub straty jak w tab. 2.

Tabela 2. Rozliczanie strat ,,wstecz” (RFC ujemne)

) 1982 Krotki okres Dlugi okres Suma
RFC marking to market zysk netto 20000 30000 50000
Pozostale dlugoterminowe straty kapitatlowe —30000 -30000
Zysk netto w 1982 roku 20000 0 20000
Straty RFC przeniesione z roku 1985 —20000 —20000
Zysk netto w 1982 roku po przeniesieniu 0 0 0

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: [Emst, Tyrrel 1986].
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Zauwazmy, ze tylko 20000$ z przeniesionych strat RFC jest wykorzystane w
roku 1982. Poniewaz podatnik nie osiagnal zysku netto RFC w 1983 ani w 1984
roku, wowczas 30 000$ nie wykorzystanych strat RFC bedzie przeniesione do roku
1986 oraz bedzie uznane za straty RFC w tym roku. Dlatego 120008 w tych
300008 jest krotkoterminows strata kapitatowa, a reszta diugoterminowa w roku
1985.

Korzysci dla inwestoréw wynikajace z takiej mozliwosci interpretacji ustawy
sa oczywiste: inwestor unika ptacenia podatkéw od 2000 $§ (réwnowarto$é strat po-
niesionych w roku 1982) i moze liczy¢ na redukcje podatkéw (do 3000%) w roku
1986 (jesli w tym roku ponidsiby straty na RFC).

Ostatnig z kwestii zwiazanych z przedmiotem niniejszych rozwazan jest ocena
konsekwencji ewolucji systemu podatkowego dla rozwoju gietd polskich. Nie ulega
watpliwosci, ze niemal ,,bezkrytyczna” akceptacja rozwiazan amerykanskich przez
gieldy krajow Unii oznacza takze konieczno$¢ przyjgcia w bliskiej perspektywie
tych rozwiazan w Polsce.

Dotychczasowe do$wiadczenia zarowno GPW w Warszawie, jak i nielicznych
gield towarowych, nie daja jednoznacznej odpowiedzi na podstawowe pytania; kie-
dy i na jakim poziomie opodatkowac zyski z operacji gieldowych. Przecigtne zyski
inwestorow uczestnikdw transakcji na gieldzie warszawskiej sa dos¢ wysokie (po-
réwnujac lata 1992-2000), jednakze okresy bessy i hossy niemal dokladnie sig row-
nowaza. Jeszcze wigkszym wahaniom podlegaly w tym okresie ceny produktéow rol-
nych. W niektdérych okresach (np. lata 1994-1995) wigkszo§¢ inwestorow na obydwu
rynkach ponosila straty i w konsekwencji zrezygnowala z aktywnego uczestnictwa
w transakcjach gieldowych. Luke t¢ wypelnil spekulacyjny kapital zagraniczny,
dzialajacy w komfortowych warunkach (brak opodatkowania transakcji na polskich
gietdach).
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Summary

The article is an attempt of introducing of some chosen legal and financial aspects of functioning
of American and European markets.

Typical kinds of misappropriation and offences in market turnover and their consequences for
investors and brokerage offices have been discussed.

The second part of the paper presents standard procedures of market operations’ financial control
which are legally binding on the US markets. The knowledge of these procedures is of essential
practical importance because of the organizational and training co-operation of CME and the Warsaw
commodities market.
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