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Abstrakt

Cel: Analiza przyczyn, powigzan i skutkéw wplywu inwestoréw finansowych na rynki towarowe w okresie
przed- i pokryzysowym.

Metodologia: Badanie dominujacego wptywu sektora finansowego na ksztaltowanie sie cen na rynkach towaro-
wych, definiowanego jako finansyzacja rynkéw towarowych oparto na narracyjnym podejéciu metodologicznym
(narrative approach). Polega ono na tym, ze na podstawie dostgpnych dokumentéw historycznych, podejmowana
jest préba zrekonstruowania czynnikéw powodujacych strukturalne zmiany na rynkach towarowych, skutku-
jace upodabnianiem sie rynkow towarowego i finansowego, w szczegélnosci kapitalowego.

Wnioski: Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze globalny kryzys finansowy przyczynit sie nie
tylko do ogromnej zmiany w skali zaangazowania inwestoréw finansowych na rynkach towarowych, ale takze
spowodowat strukturalne jego zmiany, ktérym towarzyszy rownoczesnie wiele negatywnych konsekwencji.
Oryginalnosé: W wyniku przeprowadzonych badan zwrécono uwageg, ze finansyzacja rynkéw towarowych
przejawia sig radykalnym zwigkszeniem skali wahan cen na rynkach towarowych powodujac oderwanie ich
od warto$ci godziwej. Zaprezentowano przemiany strukturalne i towarzyszace im proby przeciwdziatania ich
negatywnym konsekwencjom, polegajace na wprowadzaniu regulacji zmierzajacych do uzyskania wiekszej
transparentnosci dziatalno$ci inwestoréw finansowych na tych rynkach.
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Abstract

Purpose: Analysis of reasons, correlations and consequences following from the impact that financial investors
have on commodity markets — both before and after the crisis.

Methodology: The research on the tremendous impact that the financial sector exerts on price formation in
commodity markets, defined as the financialization of commodity markets, was based on a narrative approach.
This approach makes use of available historical documents and attempts to reconstruct factors causing structural
changes in commodity markets. As a result of these factors, commodity and financial markets (and particularly
capital market) have become similar to a great extent.

Findings: Drawing upon the research, it can be stated that the global financial crisis has contributed not only
to a major change in the involvement of investors in commodity markets, but also to a structural change of this
involvement, which is accompanied by a number of negative consequences.

Originality: The research enables to draw certain conclusions, e.g. that the financialization of commodity mar-
kets is reflected in a radical price fluctuation in these markets due to which the prices are isolated from fair
value. Structural changes are also discussed. They entail the attempt to counteract such negative consequences,
e.g. regulations imposed to provide a greater transparency of the activity undertaken by investors in commodity
markets.
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| Wprowadzenie

W obecnej dekadzie globalny wzrost podazy pieniadza stal sie pierwszoplanowg determinanta
zmian cen w handlu migdzynarodowym. Wiaze sie to z nowa jako$ciowa rola, jaka zaczal w tym
w okresie odgrywac sektor finansowy w gospodarce §wiatowej. Proces ten przybiera rézne formy
i przejawia sig w zmianie punktu cigzkoséci w dziatalnosci gospodarczej ze sfery wytwérczosci
materialnej na sfere finansowa. Wyraza sig on w ogromnym wzroscie znaczenia rynkéw finan-
sowych i oderwaniu ich fundamentéw od realnej gospodarki. Wyrazem finansyzacji jest swoista
dominacja sektora finansowego w strukturze wspélczesnej gospodarki. Finansyzacja towarzy-
szgca procesowi globalizacji poteguje ,kruchos¢” gospodarki i zwieksza prawdopodobienistwo
pojawienia sie kryzysu finansowego.

Celem artykutu jest analiza przyczyn, powiazan i skutkéw wplywu inwestoréw finansowych
na rynki towarowe (commodities) w okresie przed- i pokryzysowym. Materialy zrédtowe wyko-
rzystane w pracy pochodza z International Monetary Fund (IMF), Barclays Capital oraz Bank of
International Settelment (BIS). W artykule wykorzystano takze raporty UNCTAD, zawierajace
charakterystyke dziatalnosci inwestoréw finansowych na rynkach towarowych.

| Istota i przyczyny finansyzacji rynkéw towarowych

Nowe jakosciowo tendencje rozwojowe gospodarki $wiatowej znane pod pojeciem ,finansyzacja
rynkéw towarowych” sg coraz czesciej przedmiotem analiz w literaturze swiatowej (Domarniski
i Heath, 2007). Najnowsze raporty organizacji miedzynarodowych takze odnoszg sig do tych
kwestii (Trade 2009, World 2009). Tendencje w zakresie finansyzacji wiaza sie ze specyfika eks-
pansji sektora finansowego w sferze funkcjonowania miedzynarodowych rynkéw towarowych.
We wczesniejszych badaniach najwazniejszy czynnik determinujacy ruch cen §wiatowych przy-
pisywany byl kursowi walutowemu (Bryan i Vecchetti, 1999, s. 194). W rozwazaniach odnoszono
sie rowniez do kwestii oddzialywania poziomu realnej stopy procentowej determinujacej popyt
na towary, w tym takze na wielkoé¢ ich zapaséw. Analizy te dotyczyly takze wplywu kursu
walutowego oraz stopy procentowej, traktowanych jako wyznaczniki ceny pienigdza, na wiel-
kos¢ popytu o charakterze spekulacyjnym (Dudzinski, 2004).

Do konca zeszlego stulecia inwestorzy finansowi, tworzac swoj portfel inwestycyjny, brali pod
uwage gtéwnie takie formy aktywo6w jak: akcje, obligacje, waluty, a takze nieruchomosci. Nastep-
nie, wraz z rozwojem modern portfolio theory, zaczeto uwzglednia¢ réwniez alternatywne instru-
menty finansowe. Znaczgcg role zaczely odgrywac kontrakty terminowe na towary, ktérych ceny
pierwotnie wykazywaty brak korelacji ze zmianami cen klasycznych aktywéw finansowych.
Skutkowalo to znaczng r6znicg w zmianach cen miedzy cenami commodities a cenami klasycz-
nych aktywéw finansowych. Dotychczas ceny réznych aktywéw finansowych wykazywaty sie
Scista wspélzaleznoscia (Tang i Xiong, 2010, s. 2-4).
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Zatamanie na rynku akcji w 2001 roku i publikacje na temat ujemnej korelacji miedzy zyskami
z akeji i kontraktéw terminowych na towary zwrécity uwage inwestor6w finansowych na rynek
terminowy w celu redukcji ryzyka portfelowego (portfolio risk). Wskutek tego nastapit przeptyw
znacznych srodkéw finansowych do instrumentéw finansowych, zwigzanych z kontraktami
terminowymi na towary. Ekstremalne nasilenie tego procesu okreslane jest jako finansyzacja
rynkéw towarowych. Jego wyrazem jest zjawisko silnego powigzania cen towaréw (commodities)
z cenami klasycznych aktywoéw finansowych.

[stotnym czynnikiem determinujagcym naptyw srodkéw finansowych do inwestycji w towary byt
takze fakt, ze w okresach rosnacej inflacji atrakcyjnos¢ klasycznych aktywéw spadata, podczas
gdy na towary - rosta. Te ostatnie uwazane sa w powszechnej opinii za dobre zabezpieczenie
przed inflacja.

Czynnikiem sprzyjajacym finansyzacji rynkéw towarowych byla prowadzona od przetomu
wieku polityka monetarna, nakierowana na pobudzenie koniunktury. W literaturze wskazuje
sie na bezprecedensowy charakter tej polityki. Szczegélnie mocno wielkoé¢ globalnego agre-
gatu pienigznego M1 w relacji do 1acznego Swiatowego PKB zaczeta w 2008 roku w znacznym
stopniu odbiegac in plus od historycznie notowanego trendu (Inamura, Kimata, Kimura i Muto,
2011, s. 8). Dodatkowo utrzymujace sig na historycznie niskich poziomach stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych byly czynnikiem wplywajacym na intensyfikacje tego procesu
(rysunek 1).

Rysunek 1 | Wysokos$¢ stopy funduszy federalnych w latach 1954-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.stlouisfed.org.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 2 wynika, ze w latach 2001-2011 wielko$¢ srodkow
zaangazowanych na globalnym rynku towarowym wzrosta w przyblizeniu pig¢dziesieciokrotnie
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(Dwyer, Gardner i Williams, 2011, s. 53). Na koniec pierwszego kwartatu 2012 roku wyniosta ona
419 mld USD.

Rysunek 2 | Warto$¢ aktywéw na rynku towarowym w latach 2001-2012 (w mld USD)
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Barclays Capital.

| Inwestorzy finansowi na rynkach towarowych

Interesujace zmiany zaangazowania inwestoréw finansowych w badanym okresie na rynku
towarowym zaszly z punktu widzenia organizacji rynku. Do momentu wybuchu kryzysu finan-
sowego w 2007 roku gwaltownie zwiekszal sie wzrost zaangazowania inwestoréw na rynku
OTC. W roku 2000 tagczna warto$¢ otwartych pozycji na towary wynosita 0,66 bln USD, by na
koniec pierwszego péirocza 2008 roku osiagna¢ 13,23 bln USD.

Tabela 1 | Warto$¢ otwartych pozycji na rynku OTC na towary i warto$¢ otwartych pozycji na rynku
OTC ogétem, w latach 2000-2012 (bln USD)

Rok Warto$¢ otwartych pozycji na rynku Warto$¢ otwartych pozycji na rynku 0TC ~ Udziat commadity contracts w war-
0TC na towary ogétem tosci otwartych pozycji ogotem na
Commodity Contracts (w bIn USD) rynku 0TC (w%)
(w bin USD)
2000 0,66 95,2 0,69
2001 0,59 11 0,53
2002 0,92 1m,1 0,65
2003 1,40 1971 0,71
2004 1,44 251,8 0,57
2005 543 297,67 1,82

DOI: 10.7206/mba.ce.2084-3356.56 Vol. 21, No. 2(121), 2013



Kryzys finansowy a finansyzacja rynkéw towarowych

2006
2001
2008
2009
2010

20Mm

2012

AL
8,45
13,23 3,82
2,94
292
3,09
299

nas
595,7
541,0
603.9
601,0
641,0
638.9

MBA.CE | 27

1.n
1.4
0,69
0.49
0.48
0.41
0,46

* Dane na koniec pélrocza.
Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych BIS Quarterly Review.

Wybuch kryzysu finansowego przyczynit sie do radykalnego spadku zaangazowania inwesto-
réw finansowych na rynku OTC. Juz w pierwszym roku po wybuchu kryzysu wartoé¢ ta spa-
dta do okoto 3 bln USD i utrzymata sie na zblizonym poziomie do kofica pierwszego pétrocza
2012 roku. Warto$¢ otwartych pozycji ogdétem na rynku OTC réwniez spadta, ale w skali znacz-
nie mniejszej. W wyniku tego udziat kontraktéw towarowych w wartosci otwartych pozycji
ogélem obnizy! sie z 1,41% w 2007 roku do poziomu 0,46% w 2012 roku. Spadek ten byt spowo-
dowany kilkoma czynnikami. Najistotniejsza przyczyna byt fakt, ze kryzys finansowy i upadek
banku Lehman Brothers uswiadomit inwestorom instytucjonalnym wzrost ryzyka drugiej strony
transakcji (counterparty risk). Ponadto wystgpit drastyczny spadek wartoéci surowcéw, na ktére
wystawiane byly instrumenty pochodne. Spadek cen surowcéw trwat od potowy 2008 roku do
polowy 2009 roku i wyni6st okoto 50%. Trzecia przyczyna spadku aktywnosci inwestoréw na
rynku OTC wynikata ze spadku pasywnych inwestycji indeksowych w surowce, w tym z uzy-
ciem swapow na rynku OTC. Wynikalo to z przeniesienia handlu na instrumenty bedgce przed-
miotem obrotu na rynkach zorganizowanych np. kontrakty futures i ETF.

Rysunek 3 | Warto$¢ wskaznika cen surowcow i zywnosci CPI (2005=100) oraz wartos¢ otwartych pozy-
cji na towary na rynku OTC (Commodity Contracts) w latach 2000-2012
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www.bis.org oraz www.indexmundi.com.
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W pierwszym etapie po wybuchu kryzysu wystapit spadek aktywnosci inwestor6w finansowych
na rynkach zorganizowanych, podobnie jak na rynku OTC, przy czym trzeba podkresli¢, ze
spadek aktywnosci na rynku OTC byl znacznie wiekszy. Juz w roku 2009 liczba zawieranych
kontraktéw towarowych futures rosla, podczas gdy na rynku OTC notowano wcigz bardzo silny
spadek aktywnosci. W przypadku pozatowarowych transakcji futures spadek wolumenu zawar-
tych kontraktow futures ogdlem wynidst w tamtym okresie ponad 15 mln szt. (z 110 do 94 mln).
Nalezy nadmieni¢, ze w 2009 roku zanotowano réwniez bardzo wyrazny bezwzgledny spadek
tacznych obrotéw swiatowego eksportu towarowego i ustug, w ujeciu zaréwno ilo§ciowym, jak
i warto$ciowym (Dudziniski, 2011, s. 68—69).

Proporcjonalnie mniejszy spadek aktywnoéci inwestoréw na gietdach w stosunku do rynku OTC
spowodowal wzrost wartoéci obrotéw kontraktami towarowymi do tacznych obrotéw derywa-
tami zawieranymi na gieldach, szczegdlnie w odniesieniu do kontraktéw futures. Udzial warto-
$ci kontraktéw futures wystawionych na towary w catkowitej wartosci transakeji futures realizo-
wanych na gietdach wzrést z 10,5% w 2005 roku do 43% w roku 2011.

Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze po wybuchu kryzysu punkt cigzkosci aktywnosci inwestor6w
finansowych na rynku towarowym przesunal sie z rynku niezorganizowanego na gieldy. Szcze-
gblnie dotyczy to wykorzystania transakgeji futures i ETF. Znaczna skala zaangazowania inwesto-
row finansowych w transakcje towarowe zawierane na gietdach miata zatem wptyw na zmiany
cen towaréw na rynkach. Jest to o tyle istotne, ze zmiany cen towaréw na gietdach przyjmowane
sa, zar6wno w teorii, jak i praktyce gospodarczej, za najlepszy wyznacznik zmian koniunktury
rynkowej. Wielkosci przedstawione na rysunku 4 wskazuja na znaczne podobienstwo ruchu
i wspolzaleznoéé¢ miedzy liczba zawieranych kontraktéw oraz poziomem cen towardw.

Rysunek 4 | Warto$¢ wskaznika cen surowcow i zywnos$ci CPI (2005=100) oraz wolumen transakcji
towarowych futures i opcyjnych na gietdach w latach 2000-2012
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych www.bis.org oraz www.indexmundi.com.
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|  Analiza zmian cen rynku akcji i towaréw

Wezesniejsze rozwazania pozwalaja na podjecie proby zbadania zwigzku miedzy cenami towaréw
i akcji w latach 2000-2012. Analizy dokonano w okresie przed- i pokryzysowym na podstawie
badan wskaznika cen surowcow i zywnosci — CPI, liczonego przez IMF oraz gléwnego amerykan-
skiego indeksu akcji S&P 500. Zmiany cen akcji i cen towaréw przedstawiono na rysunku 5.

Rysunek 5 | Wartosé indeksu gieldowego S&P 500 oraz warto$¢ wskaznika cen surowcow i zywnosci
CPI (2005=100) w latach 2000-2012
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.indexmundi.com i www.stooq.pl.

Ksztaltowanie sig wspdlczynnikéw korelacji obliczonych na podstawie miesiecznych wskaz-
nikéw cen dla tego okresu przedstawia sie nastepujaco. Od 2000 roku do kotica 2003 roku
wspblczynnik korelacji wynosit zaledwie 0,28, co dowodzi malej wspélzaleznosci cen w tym
okresie. W latach 2004-2007 wsp6tczynnik korelacji wzrést znacznie i wynosit 0,74, a w latach
2008-2012 wynosilt 0,90. Dowodzi to tezy o upodabnianiu sie tendencji na rynkach towarowych
do tendencji na rynku akcji.

Utrzymujaca sie w pierwszej dekadzie obecnego stulecia kombinacja akomodatywne;j polityki
monetarnej prowadzonej przez FED, charakteryzujaca sie utrzymywaniem nominalnych stép
procentowych na poziomie bliskim zera, w potaczeniu z programami majacymi stymulowac
amerykanska gospodarke doprowadzita do ujemnych realnych stép procentowych. W wyniku
dziatan FED nastapil ogromny wzrost lewarowania wielko$ci pozycji na rynku finansowym,
a dotyczyto to takze rynku towarowego. Skutkowato to ostabianiem warto$ci amerykanskiego
dolara w stosunku do wiekszosci walut (rysunek 6).
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Rysunek 6 | Kurs walutowy EUR/USD w latach 2000-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.stooq.pl.

Oczywiscie wysoka korelacja kursu USD i cen towar6w, zwlaszcza ropy, nie utrzymywata sie na
bardzo wysokim poziomie przez calg dekade. Wplywaly na to gléwnie czynniki zwigzane z dra-
matycznym pogorszeniem stanu finanséw niektérych panstw strefy euro. Zaburzenie tej korela-
cji jest najlepiej widoczne w momentach najwiekszego zagrozenia bankructwem krajéw potudnia
Europy. Przytoczy¢ tu mozna podobienstwa miedzy zachowaniem cen towaréw w latach 70.
XX wieku i w pierwszej dekadzie obecnego stulecia. Po pierwsze, w obu okresach wzrost cen
towaréw poprzedza okres wzmozonego wzrostu §wiatowej produkcji przemystowej. Po drugie,
w obu okresach nastapita rzeczywista deprecjacja dolara amerykanskiego. W zeszlym stuleciu
realny spadek warto$ci waluty amerykanskiej wynidst 50%, natomiast w latach 2001-2010 dolar
ostabit sie 0 26% (Commodities 2012, s. 12). Deprecjacji dolara towarzyszy! réwnoczesny wzrost
cen towar6w, szczegolnie ropy naftowej (rysunek 7).

Rysunek 7 | Kurs kontraktu terminowego futures na rope crude w latach 2000-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.stoog.pl.
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W $wietle dotychczasowych rozwazan wydaje sig niezbedne dokonanie analizy zmian cen débr
podstawowych, czyli surowcéw i zywnosci w badanym okresie. Ksztaltowanie si¢ zmian cen
surowcow i zywnosci na rynku miedzynarodowym przedstawiono na rysunku 8.

Rysunek 8 | Zmiany wskaznika cen surowcéw i zywnosci CPI (2005=100) w latach 2000-2012
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Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych www indexmundi.com.

Analizujac zmiany cen débr podstawowych w badanym okresie, mozna wyr6znié trzy zasad-
nicze okresy duzych zmian cen. Pierwszy etap rozpoczal sig wraz z obnizaniem stép procento-
wych przez FED, po peknigciu baniki internetowej w 2001 roku i trwat nieprzerwanie do lipca
2008 roku, czyli momentu uznawanego za wybuch globalnego kryzysu finansowego.

Laczny wskaznik cen surowcow i zywnosci CPI publikowany przez Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy wzrdst w tym okresie o 375% (2002=100). Drugi okres to czas ogromnych zawirowan
na rynkach finansowych, zwany kryzysem finansowym. Okres ten datuje sie od osiggniecia
przez rynki finansowe maksimum cenowego w lipcu 2008 roku do lutego 2009 roku, kiedy to
rynki osiggnely minima. W tym okresie faczny wskaznik cen surowcéow i zywnosci IMF spad?t
0 57% (lipiec 2008=100). Trzeci okres, trwajacy do konica 2011 roku, to etap wychodzenia z kry-
zysu. W tym czasie dzialania podjete przez amerykanski FED, polegajace na zastosowaniu
mechanizmu QE2? (luzowanie ilo$ciowe), skutkowaly silnym wzrostem cen débr podstawowych
0 210% (luty 2009=100).

Wskutek oddziatywania przedstawionych zaleznosci kontrakty terminowe zaczely by¢ trakto-
wane przez inwestoréw finansowych podobnie jak inne grupy aktywéw. Rezultatem tego pro-
cesu byta wysoka korelacja miedzy cenami akcji i towaréw (Tang i Xiong, 2011). W przeszlodci
korelacja miedzy cenami akcji i towar6w byta bardzo slaba i notowano w niektérych okresach

2 Luzowanie ilociowe (quantitative easing) to jeden ze sposobéw niestandardowej polityki pienigznej, stosowany przez banki centralne

w celu stymulowania gospodarki. Stosowane jest w przypadku, gdy zabiegi tradycyjnej polityki pieniginej okazujg sie nieskuteczne. Polega na
2wigkszeniu podazy pienigdza przez kupno aktywdw finansowych od bankéw lub innych papieréw z rynku.
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wrecz ujemna zalezno$¢ miedzy analizowanymi wielko§ciami, np. na poczatku lat 90. XX
wieku. W ostatnich latach, wraz z wiekszym zaangazowaniem inwestoréw finansowych, kore-
lacja ta bardzo silnie wzrosta do 0,8 (Inamura i in., 2011, s. 7). Ekstremalnie wyraznie rosnacy
proces korelacji miedzy cenami akcji i towaréw zaprezentowano na rysunku 9, na ktérym przed-
stawiono wskaznik rynku akcji S&P 500 oraz wskaznik cen surowcow i zywnosci publikowany
przez IMF w okresie 2008-2012.

Rysunek 9 | Warto$¢ indeksu gieldowego S&P 500 oraz warto$¢ wskaznika cen surowcéw i zywnosci
CPI (2005=100) w latach 2008-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.indexmundi.com i www.stooq.pl.

Warto zaznaczy¢, ze obie te wielkoéci wykazuja wrecz identyczng zbiezno$é zmian. W okresie
2008-2012 wspolczynnik korelacji migdzy cenami akcji i cenami towaréw wynidst 0,92.

|  Skutki finansyzacji rynkéw towarowych

Na podstawie przeprowadzonej analizy wyciggna¢ mozna nastepujace wnioski:

Po pierwsze, nastgpilo upodobnienie sig rynkéw towarowych do rynku finansowego. Objawiato
sie to podobnymi tendencjami zmian cen débr podstawowych na miedzynarodowych rynkach
towarowych i na rynkach klasycznych aktywéw finansowych, w szczegélnosci na rynku kapi-
talowym.

Po drugie, notowano bardzo duze zwigkszenie sig amplitudy wahan cen surowcéw i zywnosci.
Wahania te uwidocznily sie w okresie przed- i pokryzysowym. Badania na ten temat przeprowa-
dzone przez ekspertow UNCTAD wskazuja, ze amplituda wahan cenowych wzrosta wyraznie od
stycznia 2007 roku wraz z naplywem inwestycji index traders (Gilbert, 2010, s. 17). Dziatalnos¢
spekulacyjna moze przynosi¢ najwieksze zyski przy duzej zmiennosci cen na rynku, dlatego tez
rosngca amplituda wahan mogla przyciagna¢ spekulantéw. Uwzgledniajac fakt, ze index traders
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realizuja pasywna strategie inwestycyjna, mozna stwierdzi¢, Ze to wlasnie wzmozona aktywnosé
inwestoréw finansowych na rynkach towarowych byla przyczyna, a nie skutkiem powigkszenia
sie amplitudy wahan cen surowcéw i zywnosci (The financialization, 2009, s. 70).

Po trzecie, mozna bylo zaobserwowa¢ zjawisko powigzania ruchu cen débr podstawowych
z 0gblng sytuacja gospodarki §wiatowej, a zwlaszcza koniunktura panujaca na rynkach finan-
sowych. Zdecydowanie mniejsza role zaczeta odgrywac sytuacja w poszczegblnych segmentach
rynku towarowego. Dotyczylo to gtéwnie relacji popytowo-podazowych. Odbiega to niewatpli-
wie od zalozen tradycyjnej teorii ekonomii, w tym teorii migdzynarodowych stosunkéw ekono-
micznych (Dudzinski, 2010).

Po czwarte, w efekcie wzmozonej dziatalnosci inwestor6w finansowych na rynkach towarowych
i postepujacego procesu ich finansyzacji zwiekszyla sig relacja obrotéw gieldowych do wielkosci
rocznej produkcji i eksportu poszczegélnych towaréw. Przykladowo roczny obrét gietdowy ropg
naftowg przewyzszal okoto 10 razy roczng produkcje tego towaru i 100 razy roczny eksport.
Jeszcze wieksze dysproporcje zauwazy¢ mozna w przypadku miedzi i ztota (Dwyer, Gardner
i Williams, 2011, s. 54).

Po piate, oderwanie cen commodities od ich wartosci godziwej bylo spowodowane reakcjami
inwestoréw finansowych na dziatania FED. Zabezpieczenie sig przed ryzykiem cenowym stato
sie w tych warunkach znacznie trudniejsze niz wczesniej. Rdwnoczesnie wzrosty koszty hed-
gingu, w szczegblnoéci w przypadku producentéw pochodzacych z krajéw rozwijajacych sie,
uzaleznionych od produkeji surowcow i Zzywnosci.

Po szo6ste, oderwane od rzeczywistych podstaw i relacji popytowo-podazowych ceny gietdowe
zatracily swoja funkcje informacyjng w przypadku podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz
w zakresie ksztaltowania polityki zapaséw. W raporcie UNCTAD zawarte jest stwierdzenie, ze
wskutek finansyzacji rynkéw towarowych dzialalnos¢ gield staje sie wrecz kontrowersyjna.

Po si6dme, konsekwencja wzmozonej obecnosci inwestor6w finansowych bylo ksztaltowanie sig
zjawiska okreslanego jako spekulacyjna barika cenowa (Gilbert, 2010, s. 15). Na rynkach towa-
rowych powstawalo ono gléwnie przez przenoszenie spekulacyjnego popytu z rynku aktywéw
finansowych na rynek towarowy. Przyktad powstania spekulacyjnej bafiki cenowej w wyniku
dziatalno$ci inwestor6w finansowych na rynku towarowym przedstawia rysunek 10, dotyczacy
notowan kontraktow terminowych na pszenice.
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Rysunek 10 | Kurs kontraktu terminowego futures na pszenice w latach 2000-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.stoog.pl.

7 danych zaprezentowanych na rysunku 10 wynika, ze w krétkim czasie warto$¢ kontraktu
terminowego na pszenice zwiekszyla sig o okoto 600%, by nastepnie gwaltownie sie obnizy¢, co
jest klasycznym przyktadem powstawania i pekania spekulacyjnej banki cenowe;j.

Gwaltowne wzrosty cen zywnosci w ostatnich latach spowodowaly problem dostaw zywnosci

w krajach ubogich. Zagrozenia dostaw zywnosci generalnie powodowane sg trzema nastepuja-

cymi przyczynami (Lines, 2011, s. 4):

* katastrofami naturalnymi, takimi jak powodzie, susze i trzgsieniami ziemi, powodowanymi
gwaltownymi zmianami klimatu;

* utratg normalnych dostaw z powodéw ekonomicznych, politycznych lub wojskowych;

* wzrostem cen importowanej zywnosci do poziomu powodujacego katastrofe Zywnosciowa.

Szoki cenowe na §wiatowych rynkach w wyniku ich globalizacji oddzialujg praktycznie na
wszystkie kraje §wiata, a dotyczy to przede wszystkim pszenicy, ryzu i kukurydzy. Hipoteze
o wysokim poziomie spekulacji cenami pszenicy w 2008 roku potwierdza stanowisko przedsta-
wione na posiedzeniu podkomisji Senatu Stanéw Zjednoczonych (United States 2009).

Dodatkowo warto zauwazy¢, ze posrednio dziatania inwestor6w finansowych na rynku towaro-
wym przyczynily sie do zmian demokratycznych w panhstwach uwazanych dotychczas za auto-
rytarne. Najlepszym tego przykladem jest najwiekszy na swiecie importer pszenicy, czyli Egipt.

Nowe ryzyko wynikajgce z niezwykle intensywnego angazowania sig inwestoréw finanso-
wych na rynkach towarowych w pierwszej dekadzie obecnego stulecia wywiera wiele nega-
tywnych skutkéw. Jak zawsze w okresie pokryzysowym pierwszym dziataniem jest proba
zaostrzenia wymogéw regulacyjnych. Czynnik ten w czasie koniunktury czgsto jest niedoce-
niany, mimo ze jego wplyw jest widoczny po kazdym kryzysie. Wydaje sie, ze préby te beda
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kontynuowane réwniez w przyszloéci. Proces wprowadzania nowych regulacji rynkowych ma
na celu uzyskanie wigkszej transparentnosci rynkéw. W odniesieniu do préb regulacji ryn-
kéw towarowych mozna stwierdzi¢, ze na tym polu nastapil proces samoregulacji w wyniku
radykalnej zmiany miejsca zawierania transakcji. O ile do momentu wybuchu kryzysu duze
instytucje finansowe preferowaty rynek OTC, o tyle od momentu upadku banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers w 2008 roku, w wyniku wzrostu §wiadomosci ryzyka drugiej strony
transakcji, inwestorzy zmienili swoje preferencje na rzecz rynkéw zorganizowanych, czyli
gield, ktére z definicji sa bardziej transparentne dzieki funkcjonowaniu izb rozrachunko-
wych.

Biorac pod uwage, ze w pierwszym polroczu 2012 roku zdarzyly sie trzy skandale (MF Global,
The London Whale i manipulacje stopa LIBOR przez Barclays), nie nalezy oczekiwaé wzrostu
skutecznosci dziatan regulacyjnych. Intensywnosé regulacyjna nie jest jedynym pomystem maja-
cym na celu ograniczenie negatywnych skutkéw finansyzacji. Ciekawym, ale w praktyce niewy-
konalnym rozwigzaniem, jest przedstawiona propozycja mechanizméw stabilizacji cen. W ich
ramach mialby dziala¢ na przyklad system zapasow towarowych (virtual reserve mechanizm).
Rozwigzanie to miatoby na celu utatwienie bezposrednich rzadowych interwencji na rynkach
towarowych i finansowych. Zgodnie z zalozeniem twércow tej koncepcji wspomniane inter-
wencje maja pomdc uczestnikom rynku w lepszym rozpoznaniu ich fundamentéw (Nissanke,
2011, s. 21).

Kolejnym administracyjnym rozwigzaniem jest kwestia wprowadzenia systemu podatkéw nakla-
danych na transakcje finansowe, co powinno ostabi¢ aktywnos¢ inwestoréw finansowych. Bar-
dzo interesujacy i istotny jest pomyst utworzenia izby rozrachunkowej (trade depository), w celu
rejestracji kontraktéw zawieranych na rynku OTC. Proponuje sig wprowadzenie limitéw wiel-
kosci pozycji zajmowanych przy transakcjach terminowych. Postuluje sig ponadto koniecznosé
stosowania dziennych limitéw zmian cen, co umozliwiloby zmniejszenie amplitudy ich wahan.
Podkresla sig takze zasadno$¢ wprowadzenia ograniczen w wielkosci zapaséw towarowych,
utrzymywanych przez inwestor6w finansowych w celu unikniecia manipulacji rynkiem. Nie-
zwykle ciekawym, empirycznym skutkiem wprowadzenia administracyjnych rozwigzan w celu
ograniczenia amplitudy wahan na rynku jest wprowadzona przez najwieksza gieldg terminowa
$wiata CME Group, z koficem kwietnia 2012 roku, decyzja o radykalnym podniesieniu wielko-
$ci depozytéw zabezpieczajacych, powodujgca gwaltowne zatamanie na rynkach towarowych.
Zmiany cen ropy w tym okresie przedstawiono na rysunku 11.

Komisja Europejska takze poswigca w swoich pracach duzo uwagi zagadnieniu finansyzacji
rynkéw towarowych. Rozwaza ona wprowadzenie limitéw pozycji towarowych w formie posi-
tion limits, co ma w zamierzeniu zlikwidowa¢ zjawisko okreslane jako mega-trades. Niezaleznie
od kwestii regulacji, w ktérych skutecznos¢ autor nie wierzy, wydaje sie, ze rozwigzanie lezy
w regkach instytucji kreujacej niestabilnosé¢ i ryzyka na rynku, czyli amerykariskiego FED. Dele-
warowanie, w wyniku zaprzestania utrzymywania przez FED ujemnych realnych stép procento-
wych, catkowicie zmieni sytuacjg na globalnym rynku finansowym.
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Rysunek 11 | Kurs kontraktu terminowego futures na rope crude w okresie styczen-wrzesien 2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: www.stoog.pl.

| Zakonczenie

Zmiany w systemie finansowym w ostatnich latach maja charakter strukturalny. Po pierwsze,
sa one skutkiem zjawisk globalizacyjnych. Inwestorzy finansowi rozszerzyli zakres swoich ope-
racji miedzynarodowych, zaréwno przez udostepnianie ustug wykonywanych w skali transgra-
nicznej, jak i przez umiejscawianie swoich oddzial6w poza granicami. Ponadto wzrosta popu-
larnoé¢ migdzynarodowych inwestycji portfelowych. W rezultacie udziat miedzynarodowych
aktywoéw i pasywéw wzrdst znacznie w stosunku do PKB. Drugim elementem zmian struktu-
ralnych jest urynkowienie finanséw. Rozszerza sie zakres aktywéw, ktére moga staé sie przed-
miotem obrotu. Jezeli tylko aktywa sg mierzalne, moga by¢ wyceniane, a jezeli sq wyceniane,
to moga sta¢ sie przedmiotem obrotu pod warunkiem ich dostatecznej standaryzacji. W ten
sposdb pojawilo sig bogactwo wielu nowych instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu. Po
trzecie, zauwazalny jest szybki wzrost znaczenia nowych grup inwestoréw, zwlaszcza funduszy
hedge. Po czwarte, wazna role odgrywa réwniez rozwdj technologiczny, ktéry sprzyja obnizeniu
kosztéw transakcji i przyczynia sig do rozpowszechnienia transakcji typu HFT (High Frequency
Trading), gtéwnie na rynkach terminowych. Po piate, zauwazalny jest wzrost rozmiar6w sektora
finansowego w stosunku do gospodarki realnej. W praktyce nie ma tu znaczenia, czy relacja
ta jest mierzona stosunkiem aktywow brutto do PKB, czy, w wezszym spojrzeniu, stosunkiem
warto$ci dodanej wytworzonej w sektorze finansowym do PKB. Wszystkie te czynniki przy-
czynily sie do uksztaltowania zjawiska okreslanego w literaturze jako finansyzacja rynkéw
towarowych.
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