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Streszczenie: Artykutl podejmuje aktualny problem finansjalizacji migdzynarodowych ryn-
kéw surowcdw. Na rynkach surowcow daje si¢ zauwazy¢ wzrost znaczenia motywow finan-
sowych, niezwiazanych z fundamentami rynku. Ro$nie rowniez udziat inwestoréw finanso-
wych (w tym i traderow indeksowych) w zawieranych transakcjach. Inwestorzy, poszukujac
nowych zrédet maksymalizacji stop zwrotu, zaczgli traktowaé surowce jak kazda inng klase
aktywow (akcje, obligacje). Wszystko to moze powodowaé wzrost cen i ich zmiennosci, co
nastapito na poczatku XXI w. i zakonczylo si¢ wraz z rozprzestrzenianiem swiatowego kry-
zysu finansowego w 2008 r. Finansjalizacja, skutkujac wzrostem cen surowcow, moze mie¢
negatywne konsekwencje dla sfery realnej — m.in. powodujac pogarszanie sytuacji podmio-
tow gospodarczych czy wzrost cen zywnosci na skutek wzrostu cen surowcow.

Stowa kluczowe: finansjalizacja, rynki surowcow, inwestorzy finansowi.

1. Wstep

Gospodarka $wiatowa od ponad trzech dekad przechodzi intensywne przeobrazenia.
Oprécz powszechnie dyskutowanej globalizacji, w tym globalizacji finansowej, za-
chodzi inny proces zwany finansjalizacja. Powyzsze zjawiska intensywnie oddziatuja
na catoksztalt stosunkow spoteczno-ekonomicznych we wspotczesnym swiecie. Fi-
nansjalizacja nie zostata jeszcze dostatecznie opisana w literaturze polskiej, trudno
réwniez w zwiazku z tym o jej jednoznaczng i powszechnie akceptowang definicje.
Z pewnos$cia mozna stwierdzi¢, ze finansjalizacja przejawia si¢ wzrostem znaczenia
sfery finansowej z jednej strony 1 zmniejszaniem roli sfery realnej w gospodarce, za-
roéwno na poziomie kraju, regionu, jak i §wiata, z drugiej. Finansjalizacja bardzo silnie
oddziatuje na procesy realne, czego dowiodt ostatni Swiatowy kryzys finansowy.
Przyktadem takiego oddzialywania moga by¢ wspotczesne rynki surowcow, na
ktérych zauwazalng tendencja jest wzrost znaczenia motywow finansowych, nie-
zwiazanych z fundamentami tych rynkoéw. Szczegoélnie silnie ujawnito sig to w la-
tach 2002-2008 w postaci boomu na rynku surowcow, ktory zakonczyt sig silnymi
spadkami cen wraz z rozprzestrzenianiem si¢ $wiatowego kryzysu finansowego
na jesieni 2008 r. Trzeba podkresli¢, ze zjawisko finansjalizacji rynkéw surowcow
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moze mie¢ negatywne konsekwencje dla sfery realnej — m.in. poprzez pogarszanie
sytuacji podmiotéw gospodarczych czy wzrost cen zywnosci na skutek wzrostu cen
SUTOWCOW.

Celem opracowania jest przedstawienie zjawiska finansjalizacji na rynkach su-
rowcow w latach 2002-2008. Analiza gtéwnego problemu zostanie poprzedzona
krotka charakterystyka zjawiska finansjalizacji oraz funkcjonowania rynkdéw surow-
cow. Nalezy podkresli¢, ze w tak krétkim opracowaniu bardzo trudno przedstawic
ztozonos¢ problemoéw miedzynarodowych rynkéw surowcow.

2. Istota procesu finansjalizacji

Koniec XX i poczatek XXI w. to okres intensywnych przemian w §wiatowej go-
spodarce oraz swiatowym systemie finansowym. Oprécz globalizacji intensywnie
przebiegajacym obecnie procesem jest finansjalizacja (zwana tez ufinansowieniem).
Podobnie jak trudno o jednoznaczna i powszechnie akceptowalng definicj¢ globali-
zacji, tak samo nietatwo o jedna definicj¢ pojgcia ,,finansjalizacja”. Nalezy zwrocic¢
uwagg, ze w polskiej literaturze brak nawet zgody, czy termin ,,financialization” po-
winien by¢ thumaczony jako ,,finansjalizacja” czy ,,finansjeryzacja” (chociaz wydaje
sig, ze to drugie ma inne, bardziej pejoratywne znacznie). Powotujac si¢ na jednego
z najwazniejszych autorow zajmujacych sig finansjalizacja, nalezy przyjac, ze pro-
ces ten oznacza ,,wzrost znaczenia motywow finansowych, rynkow finansowych,
aktorow oraz instytucji finansowych w funkcjonowaniu gospodarek na szczeblu kra-
jowym i migdzynarodowym” [Epstein 2005, s. 3]. Finansjalizacja oznacza zatem, ze
rynki i instytucje finansowe, jak rowniez grupy spoteczne zwiazane zawodowo ze
$wiatem finanséw, maja coraz silniejsze oddzialywanie na gospodarke, a nawet na
polityke gospodarcza. Finansjalizacja ujawnia si¢ przez: po pierwsze, wzrost zna-
czenia sektora finansowego w stosunku do sfery realnej, po drugie, transfer dochodu
ze sfery realnej do sektora finansowego oraz po trzecie, wzrost nierdéwnosci docho-
doéw miedzy sfera realna a sfera finansowa. W nastgpstwie finansjalizacji zauwaza
si¢ zatem zmiany w strukturze i transakcjach w systemie finansowym, w zachowa-
niach podmiotow ze sfery niefinansowej oraz w polityce gospodarczej [Palley 2007,
s. 3]. Mozna stwierdzi¢, ze finansjalizacja przejawia sig¢ rowniez w tym, ze system
finansowy, a zatem rynki i instytucje finansowe, ,,oddalit” si¢ dzi$ znacznie od swo-
jego pierwotnego raison d’étre — a zatem efektywnego taczenia kapitatodawcow
i kapitatobiorcow, zarzadzania ryzykiem oraz wspierania systemu ptatniczego.

Obecnie daje si¢ zauwazy¢ daleko idaca autonomizacja kapitatu na skutek wzro-
stu migdzynarodowej sfery finans6w oraz zerwania zwiazkow migdzy transakcjami
finansowymi a procesami produkcyjnymi czy sfera handlu. W dobie finansjalizacji
pojawit si¢ nowy model akumulacji, w ktérym zyski osiaga si¢ coraz powszechniej
poprzez kanatly finansowe, a nie handel i produkcj¢ dobr [Epstein 2005, s. 3]. Jak po-
kazatl jednak $wiatowy kryzys finansowy, mimo swoistego uniezalezniania si¢ sfe-
ry finansé6w od rzeczywistych procesow w gospodarce, to nadal moze ona istotnie
wptywac na ich stan.
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Z perspektywy historycznej poczatkow ,,ekspansji” finansjalizacji nalezy upatry-
wac w latach 70. XX w., a zwtaszcza w upadku migedzynarodowego systemu waluto-
wego z Bretton Woods. Wtedy to bowiem pojawity si¢ nowe mozliwosci dla rozwoju
rynkow i instytucji finansowych (migdzynarodowych bankow, funduszy inwestycyj-
nych, firm ubezpieczeniowych itp.). Uwolnienie kursow walutowych spowodowato
koniecznos$¢ funkcjonowania podmiotéw w warunkach znacznie wigkszego ryzyka
kursowego, ale rowniez ryzyka stopy procentowej. Lata 70. to rowniez okres ostrej
stagflacji, ktora wiazala si¢ ze spadkiem stopy zysku w przemysle, co prowadzito do
poszukiwania alternatywnych mozliwosci generowania dochodow. Od tego czasu
zauwaza si¢ wigc m.in. dynamiczny rozwoj instrumentow pochodnych, ktore za-
czely by¢ stosowane nie tylko do zabezpieczenia przed ryzykiem, ale rowniez coraz
powszechniej do arbitrazu i spekulacji. Uczestnicy rynku, nie widzac zatem mozli-
wosci ,,generowania” zyskow w sferze realnej, zwrocili si¢ ku ,,otwierajacym sig”
rynkom finansowym, ktore oferowaty liczne innowacje finansowe. Nalezy nadmie-
ni¢, ze w latach 70. rozpoczat si¢ w wielu krajach, zwtaszcza wysoko uprzemysto-
wionych, proces liberalizacji finansowej. Finansjalizacji sprzyjalo i sprzyja rowniez
oparcie wspotczesnej gospodarki i rozwoju gospodarczego na kredycie. Na koniec
tego niezwykle krotkiego zarysu zjawiska finansjalizacji nalezy zauwazy¢, ze bar-
dzo dyskusyjne pozostaja nastgpstwa finansjalizacji, ktore moga si¢ ujawnia¢ m.in.
w systemach finansowych i sferze realnej (zob. [Mitrega-Niestroj 2008, s. 11-16]).

3. Wprowadzenie do rynkow surowcow

Trudno wyobrazi¢ sobie wspotczesna gospodarke bez rynkéw surowcoOw. Rynki
te sa miejscem obrotu surowcami, w ktorym biora udziat producenci, posrednicy
i bezposredni (pierwsi) konsumenci surowcow, a takze inwestorzy finansowi (sa to
wszystkie te podmioty, ktére zawieraja transakcje z motywow finansowych, nie-
zwiazanych z produkcja i konsumpcja surowcow, np. fundusze inwestycyjne, eme-
rytalne, hedgingowe, banki, indywidualni spekulacji itp.). Rynki surowcow odgry-
waja szczegolna rolg we wspolczesnej produkceji przemystowej, ktora ma kluczowe
znaczenie dla wzrostu gospodarczego. Ceny ustalane na tych rynkach wplywaja na
ceny dobr przemystowych i towaréw konsumpcyjnych. Rynki surowcow silnie od-
dzialuja zatem na sfere realng. Bardzo trudno zidentyfikowaé czynniki wptywajace
na ceny na rynkach surowcow, gdyz sa one zwigzane zarowno ze sfera realna, jak
i ze sfera finansowa, z sytuacja polityczna i spoleczna, zmianami w stosunkach mig-
dzynarodowych, ale i uwarunkowaniami klimatycznymi. W ostatnich latach zauwa-
zalng tendencja jest jednak wplyw czynnikdéw zwiazanych ze sferg finansowa.

Rynki surowcoéw naleza do segmentu rynkow towarowych, a handluje si¢ na
nich gtéwnie trzema grupami surowcoOw! (chociaz zarowno w teorii, jak i w praktyce
mozna spotkac inne klasyfikacje) —rys. 1.

W jezyku angielskim surowce okresla si¢ mianem commodities. Ten termin moze mie¢ jednak
dwa znaczenia — w szerszym ujgciu oznacza towary bedace przedmiotem obrotu na gietdach towaro-
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SUROWCE SUROWCE SUROWCE
ENERGETYCZNE METALICZNE ROLNE"
np.: ropa naftowa, metale przemystowe zboza, mieso i tzw.
wegiel kamienny (np. miedz, nikiel, surowce miekkie
i brunatny, gaz cynk, otow) (np. bawetna, cukier,
ziemny, torf, propan, sok pomarafnczowy,
uran kawa, herbata)
metale szlachetne (np.
ztoto, srebro, platyna)

“ Surowce rolne bedace przedmiotem obrotu na gieldach towarowych dziela si¢ rowniez na
nieprzetworzone (np. ziarna, ropa naftowa) i przetworzone (np. soki owocowe, olej napedowy).

Rys. 1. Rodzaje surowcow

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rynki surowcow to wspotczesnie zardéwno rynki typu OTC (pozagietdowe), jak
i gieldy, a zawierane transakcje moga by¢ rzeczywiste (z dostawa towaru) oraz nie-
rzeczywiste (z rozliczeniem roznic cen). Na rynku OTC zawierane sa glownie trans-
akcje typu spot z fizyczna dostawa surowca, w ktorej biora udziat np.: producent
rolny, posrednik i hurtownik. Moga tu rowniez nastgpowac transakcje terminowe,
ktore takze maja charakter rzeczywisty i najczesciej dotycza podmiotdw juz uczest-
niczacych w rynku natychmiastowym. Podstawowe znaczenie dla handlu surowcami
maja dzi$ jednak rynki gieldowe, ktore pozwalaja zawiera¢ transakcje w zorganizo-
wanym, konkurencyjnym, przejrzystym i otwartym otoczeniu. Gietdy umozliwiaja
obroét standaryzowanymi kontraktami, a gtownie sa to instrumenty pochodne oparte
na surowcach, zwlaszcza kontrakty futures i opcje. Kontrakty gietdowe rzadko wiaza
si¢ z fizyczna dostawa czy odbiorem przedmiotu transakcji (szacuje sig, ze gietdowe
transakcje rzeczywiste na §wiecie to ok. 2% transakcji). Na gietdach zawierane sa
rowniez transakcje natychmiastowe (rzeczywiste).

Uczestnicy gietd surowcow zawieraja transakcje w celu zabezpieczenia sig (hed-
ging) przed niekorzystnymi zmianami cen surowcow, ktére moglyby narazi¢ ich na
stratg finansowa. Zawieraja réwniez transakcje spekulacyjne, aby maksymalnie
wykorzysta¢ zmiany poziomu cen surowcoOw — z jednej strony okreslaja i oceniaja
przyszte tendencje na rynku, a z drugiej podejmuja odpowiednie dzialania. Dziata-

wych (czyli surowce oraz produkty przemystowe), natomiast w wezszym znaczeniu oznacza wlasnie
surowce, ktore sa przedmiotem obrotu na rynku, ale nie zostaty poddane procesom przetwarzania, nie
podlegaja réznicowaniu, sa nieodroznialne w zaleznosci od producenta i miejsca pochodzenia, a strate-
gia wyrdznienia jest obnizanie ich ceny [Boguszewicz-Kreft 2010, s. 9; Chabik 2009, s. 1].
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nia spekulantow sa wazne dla zapewnienia ptynnos$ci rynku, jednak moga rowniez
zwigkszac ryzyko, szczegolnie gdy ich pozycje sa silnie lewarowane. Spekulacja od-
bywa si¢ najczesciej poprzez wykorzystanie instrumentéw pochodnych opartych na
surowcach — najczesciej poprzez transakcje kupna-sprzedazy kontraktow futures czy
opcji. Istnieje rowniez mozliwo$¢ arbitrazu, w ktérym zyski wynikaja z rozpigtosci
cen miedzy ré6znymi kontraktami terminowymi na dany surowiec, a takze migdzy
rynkiem gotowkowym i terminowym [Mitrega-Niestroj, Oleszko 2000].

Na $wiecie dziata wiele gietd surowcow, wsrod nich takze te o znaczeniu global-
nym, a zawierajacy transakcje pochodza z wielu nierzadko odleglych geograficznie
miejsc. Jest to jednak mozliwe poprzez zaawansowanie technologii teleinformatycz-
nej. Gietdy surowcoéw moga by¢ wyspecjalizowane w obrotach jednym lub kilkoma
rodzajami surowcow (np. Buon Ma Thuot Coffee Exchange Center w Wietnamie
— kawa, Kansas City Board of Trade w USA — surowce rolne), ale moze si¢ na nich
rowniez odbywac handel wieloma ré6znymi surowcami, bardzo odlegltymi od siebie
rodzajowo (np. indyjska National Commodity and Derivatives Exchange). Najwigk-
szy udzial w §wiatowych obrotach maja gietldy amerykanskie (w 2007 r. byto to
40% obrotow), ro$nie jednak znaczenie rynkow azjatyckich — zwtaszcza Chin (25%
obrotéw), Indii i Hongkongu. Jezeli chodzi o handel kontraktami fistures, to najwig-
cej tych instrumentéw znajdowato si¢ w obrocie w 2007 r. na gietdach: New York
Mercantile Exchange (USA, 353 min kontraktéw), Dalian Commodity Exchange
(Chiny, 186 mln kontraktow) oraz Chicago Board of Trade (USA, 173 mln kontrak-
tow) [Commodities Trading... 2008, s. 3].

4. Wzrost znaczenia motywow finansowych na rynkach surowcow

Okres poprzedzajacy wybuch globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. charak-
teryzowal si¢ silnym trendem wzrostu cen na rynkach surowcow w skali $wiata.
Szczegolnie mocne wzrosty cen odnotowano po wybuchu kryzysu subprime w USA
w drugiej potowie 2007 r. Boom na rynkach surowcow trwajacy od 2002 r. byt naj-
silniejszym takim zjawiskiem od kilku dekad, a moze nawet od poczatku XX w.
Trudno o zgodg na temat przyczyn ostatniego boomu. Z jednej strony bowiem uwa-
za sie, ze silny wzrost cen spowodowaty czynniki zwiazane ze sfera realna. Boom
poprzedzit okres (lata 80. i 90.) niskich badz spadajacych cen i niewielkiej podazy
surowcow, co bylo wynikiem stabszego wzrostu gospodarczego na $wiecie. Jed-
nak na skutek wzrostu popytu, ktéremu nie odpowiadat dostateczny wzrost podazy,
w wyniku dynamicznego rozwoju gospodarczego w krajach rozwijajacych (w tym
gtéwnie w Chinach) ceny zaczely wzrasta¢ od poczatku XXI w. (rys. 2).

Wzrostowi cen na rynku surowcoéw sprzyjata rowniez deprecjacja dolara amery-
kanskiego, w ktorym kwotowane sa ceny wigkszosci surowcow. Deprecjacja tej wa-
luty pogorszyta sytuacje panstw eksportujacych surowce, kraje te byty zatem zainte-
resowane wzrostem cen. Nalezy rOwniez zauwazy¢, ze tradycyjnie rynki surowcow
(zwlaszcza instrumentdw pochodnych opartych na surowcach) sa wykorzystywane
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Rys. 2. Zmiany Indeksu Cenowego Surowcow ($rednie ceny miesigczne) w latach 1995-2010
(2005 = 100)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych http:/www.indexmundi.com/commodities/?
commodity=commodity-price-index&months=180.

do zabezpieczenia przed inflacja; ceny surowcow zwykle rosna wraz ze wzrostem
inflacji. Nalezy jednak zauwazy¢, ze powszechna che¢ do zabezpieczenia si¢ przed
inflacja moze spowodowaé, poprzez wzrost cen np. surowcoOw rolnych czy energe-
tycznych niezbednych w produkcji?, narastanie zjawisk inflacyjnych. Inwestujacy w
surowce niejako wigc partycypuja we wzroscie cen, ale tez chronia realna warto$¢
swojego kapitatu®.

Wsrdd przyczyn wzrostu cen na rynku surowcOw coraz powszechniej zauwa-
za si¢ jednak wzrost aktywnos$ci inwestorow finansowych, ktorzy zaczgli traktowac
rynki surowcowe tak jak rynki akcji czy obligacji. Inwestorzy ci nie wykorzystuja
jednak tych rynkéw do zawierania transakcji rzeczywistych z dostawa surowcow,
ale w innych celach, réwniez spekulacyjnych. W ostatnich latach wzrosta aktywnos¢
inwestorow w transakcjach instrumentami pochodnymi opartymi na surowcach,
zwlaszcza kontraktami futures i opcjami, co skutkowato wzrostem cen tych instru-
mentow. Tabela 1 pokazuje procentowe wartosci cen kontraktow futures opartych
na surowcach — nieprzetworzonych i przetworzonych w okresie marzec 2003 — ma-
rzec 2008). Takie zmiany na rynkach pochodnych surowcowych moga powodowac
wzrost kosztéw hedgingu dla podmiotow ze sfery realne;.

2 Chociaz rownie ,,popularnym” surowcem jest ztoto.
% Nalezy zauwazy¢, ze stuszno$¢ tezy o zabezpieczeniu sig przed inflacja poprzez rynki surowcow
dotyczy szczegdlnie USA. Zob. [[nwestowanie w surowce...; Zaremba 2010].
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Tabela 1. Wzrosty cen kontraktow futures opartych na surowcach w okresie marzec 2003 — marzec
2008 (w %)

Surowce energetyczne Ropa naftowa Brent +213

Ropa naftowa West Texas Intermediate +191
Olej napgdowy +192

Olej opatowy +192

Benzyna +145

Gaz +71

Surowce metaliczne Aluminium +120
Otow +564
Nikiel +282
Cynk +225
Miedz +413
Ztoto +183
Srebro +331

Surowce rolne Kakao +34

Kawa +167
Kukurydza +134
Bawela +40

Olej sojowy +199
Orzeszki sojowe +143
Cukier +69

Pszenica +314

Bydto opasowe +34
Tuczniki +10

Zrodto: [Commodities Market... 2008, s. 8].

Nalezy zauwazy¢, ze inwestorzy finansowi zawieraja rOwniez transakcje rze-
czywiste na rynku spot, co si¢ wiaze z kupnem danego surowca i utrzymywaniem
g0 w postaci zapasow. Taka strategia dotyczy jednak przede wszystkim rynku metali
szlachetnych, zawieranie bowiem transakcji rzeczywistych w przypadku innej klasy
surowcow wigzaloby si¢ ze zbyt wysokimi kosztami ich magazynowania.

Pochodne na surowce zaczgty by¢ dla inwestorow takim samym aktywem w port-
felu jak akcje czy obligacje. Rynki surowcow staly sig¢ dla inwestorow miejscem do
»poszukiwania” wysokich stop zwrotu, tym bardziej ze przez wiele lat postrzegali je,
jako obarczone mniejszym ryzykiem niz np. rynki akcji czy Forex.

Zjawiskiem przemawiajacym za finansjalizacja rynkéw surowcow w ostatnich
latach, poczawszy od 2004 r., jest rowniez zwigkszenie korelacji migdzy cenami
surowcow a cenami innych aktywow finansowych, zwlaszcza akcjami, obligacjami
i walutami (gtéwnie dolarem amerykanskim), a takze pomigdzy ré6znymi rodzajami
surowcow [Trade and Development... 2009].

Silna korelacja migdzy cenami surowcow i innych aktywow $wiadczy¢é moze
o duzym wplywie inwestorow finansowych. Potwierdzaja to testy statystyczne, dla
przyktadu korelacja migdzy dzienna cena soi a kontraktami futures na ropg przed
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2004 r. znajdowata si¢ w przedziale 0,10-0,20, nastgpnie zaczgta rosna¢ do 0,60
w 2009 r. [Irwin, Sanders 2010, s. 19]. Ceny surowcow, akcji i kursy walut (przy-
ktadami moga by¢ islandzka korona i wegierski forint) pozostawaty pod dziataniem
strategii carry trade wykorzystywanych przez spekulantow i podlegaly podobnym
zmianom zwtaszcza w latach 2005-2008. Zblizona byta sytuacja w drugiej poto-
wie 2008 r., kiedy to na skutek wybuchu globalnego kryzysu finansowego uczest-
nicy rynku zaczgli likwidowa¢ swoje pozycje w roznych klasach aktywow, rowniez
na rynku surowcow. Trzeba tez zauwazy¢, ze na spadek cen surowcoOw na rynkach
swiatowych od wrzesnia 2008 r. oddziatywal rowniez spadek aktywnosci gospo-
darczej w skali migdzynarodowej, spowodowany kryzysem — zmniejszyt popyt na
wigkszo$¢ surowcow (zwlaszcza w krajach bogatych oraz Chinach), w szczeg6lno-
$ci na rop¢ naftowa i surowce metaliczne.

Analizujac korelacj¢ migdzy cenami surowcOéw a cenami innych aktywow,
trzeba zwroci¢ rowniez uwage na wystgpowanie korelacji migdzy cenami réznych
rodzajow surowcow. Jest to zwiazane z powszechnym inwestowaniem w indeksy
oparte na surowcach. Inwestorzy z reguly nie posiadaja szczegdtowej wiedzy na
temat danego surowca i dlatego preferuja lokowanie kapitatu w indeksy surowcow.
Poszczegolne komponenty indeksu moga si¢ znajdowa¢ w roznych stadiach trendu,
jednak na skutek spekulacji ceny surowcow, jak juz stwierdzono, ,,odrywaja” si¢ od
fundamentow. Dlatego tez wystapita korelacja migdzy odmiennymi podkategoriami
surowcow [Stawiarski 2010]. Ceny surowcoOw w indeksie podazaty w podobnym
rytmie, co moglo powodowac, ze np. wzrost cen surowcoéw energetycznych spowo-
dowany czynnikami fundamentalnymi mogt oddziata¢ na inne klasy surowcow two-
rzacych indeks, pomimo ze w ich przypadku nie decydowaty o tym fundamentalne
zmienne (jak w przypadku zmian cen ropy naftowej i innych surowcow w okresie
lipiec 2008 — grudzien 2008). Indeksy surowcowe sa obecnie waznymi benchmarka-
mi dla funduszy hedgingowych czy Exchange-Traded-Funds (ETF), ktorych dzia-
fanie zblizone jest do funduszy indeksowych. Rodzajem ETF stuzacymi do inwe-
stycji w surowce sa ETC, czyli Exchange Traded Commodities, ktorymi obraca si¢
na gieldzie. ETCs wystepuja w dwoch formach: single commodity (na pojedynczy
towar) oraz index tracking ($ledzace caty indeks) [Trgtowska 2009, s. 2]. Obserwo-
wang tendencja na rynkach surowcow jest wzrost znaczenia traderéw indeksowych?,
ktorzy zajmuja bardzo duze dtugie pozycje, nierzadko 10-krotnie wigksze od innych
uczestnikow rynku. Traderzy byli szczeg6lnie aktywni w 2007 r. oraz w pierwszej
polowie 2008 r. i ocenia sig, ze to wlasnie oni przyczynili si¢ np. do duzej zmienno-
$ci cen na rynku surowcow rolnych. Szacuje si¢®, ze taczna warto$¢ netto transakcji

4 Celem trader6w indeksowych na rynku surowcow (do ktorych zalicza si¢ rowniez fundusze
emerytalne 1 wieczyste) jest §ledzenie indeksu ztozonego z commodities i zajmowanie dtugich pozycji
poprzez kontrakty swap na rynku OTC, fundusze indeksowe czy kontrakty futures. Wigksi traderzy
wchodza na rynek poprzez dealeréw swapowych [Staff Report... 2008, s. 2].

® Niestety wiele analiz dotyczacych rynkow surowcowych i transakcji na nich zawieranych opiera
si¢ na szacunkach ze wzgledu na brak pelnych danych.
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na indeksach surowcowych — rynki OTC i gietdy — wzrosta z 146 mld USD na ko-
niec 2007 r. do 200 mld USD w czerwcu 2008 r. [Staff Report... 2008, s. 3]. Traderzy
bardzo tatwo zmieniali pozycje na rynku, kierujac si¢ czynnikami niezwigzanymi
z fundamentami rynkéw surowcdw, ale wynikajacymi z sytuacji na rynkach innych
aktywow [Trade and Development... 2009, s. 62].

Kolejnym zjawiskiem na rynku surowcow $wiadczacym o wzroscie znaczenia
inwestorow finansowych jest zwigkszenie zmiennosci cen. Zmienno$¢ cen na ryn-
kach surowcow rosta szczegdlnie wyraznie w ostatniej dekadzie, wraz z nasilaniem
si¢ aktywnosc¢ spekulacyjnej zarowno podmiotéw finansowych, jak i drobnych, nie-
doswiadczonych inwestoréw. W opracowaniu B. Stupaka (cztonka Izby Reprezen-
tantow) poswigconym spekulacji na rynkach surowcow znajduja si¢ szacunki, ze
od 2003 r. indeks spekulacji surowcami® zwiekszyt sie 0 1900%, z 13 mld USD do
260 mld USD w marcu 2008 r. [ Commodities Market... 2008, s. 7].

Nalezy takze zauwazy¢ bardzo wazne zjawisko, kiedy wraz z wybuchem kry-
zysu na rynku kredytow hipotecznych i zalamaniem obrotu instrumentami opartymi
na tych kredytach w lecie 2007 r. w USA, inwestorzy finansowi zaczeli poszukiwaé
alternatywnych lokat kapitatu. Zwroécili si¢ m.in. ku rynkom surowcow, zwigkszajac
np. wielko$¢ transakcji terminowymi kontraktami opartymi na surowcach. Mozna
stwierdzi¢, ze przez prawie rok niepokoj inwestorow o sytuacj¢ na rynkach finan-
sowych ,,podgrzewal” koniunkturg na rynkach surowcow. Wybuch globalnego kry-
zysu finansowego we wrzesniu 2008 r. spowodowat istotne pogorszenie koniunk-
tury gospodarczej, w krajach zarowno bogatych, jak i rozwijajacych si¢. Spadek
aktywnosci gospodarczej w skali migdzynarodowej zmniejszyt popyt na wigkszos¢
surowcow, a inwestorzy zaczeli intensywnie zamykacé swoje pozycje na rynkach su-
rowcow, co doprowadzito do duzych spadkéw cen surowcow.

Na koniec nalezy zauwazy¢, ze zwigkszanie znaczenia motywow finansowych
na rynkach surowcow, narastanie baniek spekulacyjnych i zwigzane z tym negatyw-
ne konsekwencje w skali miedzynarodowej zmuszaja srodowisko miedzynarodowe
do wypracowywania rozwiazan w zakresie m.in. regulacji i nadzoru, szczeg6lnie
dotyczy to rynkow derywatow opartych na surowcach (zob. [Trade and Develop-
ment... 2009, s. 75-78].

5. Zakonczenie

Poczatek XXI w. przyniost, trwajacy do wybuchu swiatowego kryzysu finansowego
w drugiej potowie 2008 r., boom na rynku surowcow. Przyczyny silnego wzrostu cen

& Commodity Index Speculation jest obliczany na podstawie cen kontraktow fitures opartych na
surowcach wchodzacych w sktad indeksu. Udzial kazdego surowca w wartosci indeksu jest obliczany
jako iloczyn biezacej ceny kontraktu futures na dany surowiec przez wage, jaka posiada surowiec
w indeksie, http://www.momagri.org/UK/focus-on-issues/The-U-S-Senate-denounces-excessive-spe-
culation-on-agricultural-futures-markets_538.html.
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zwiazane byty z pewnoscia z czynnikami tradycyjnie oddziatujacymi na ten rynek,
jednak silnie oddziatywaly réwniez przestanki finansowe. Finansjalizacja na ryn-
ku surowcow przejawia si¢ bowiem m.in. tym, ze na ceny nie oddziatuja czynniki
zwiazane z fundamentami rynku. Na rynkach surowcowych ro$nie znaczenie moty-
wow finansowych, spekulacyjnych, dzialan majacych na celu maksymalizacjg sto-
py zwrotu przy wykorzystaniu instrumentow pochodnych opartych na surowcach.
W ostatnich latach szczego6lnie aktywni byli inwestorzy finansowi, ktorzy zaczgli
traktowac surowce tak jak kazdy inny rodzaj aktywu w swoich portfelach. Dziatal-
no$¢ inwestoréw finansowych (w tym rowniez traderow indeksowych) spowodowa-
ta oprocz wzrostu cen takze wzrost ich zmiennosci.

Rynki surowcéw ,,odrywaja si¢” w coraz wigkszym stopniu od swoich podsta-
wowych celow — zapewnienia obszaru, gdzie moga spotka¢ si¢ producenci, posred-
nicy i ostateczni konsumenci surowcoéw oraz miejsca przeprowadzania transakcji
zabezpieczajacych ceny surowcoOw (co wigcej, finansjalizacja pogarsza warunki
hedgingu). Finansjalizacja rynkow surowcow, wplywajac na wzrosty cen, m.in. po-
garsza warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (gdyz wzrost cen zwigksza
np. koszty produkcji) i moze wptywac na wzrost cen zywnosci, co jest szczeg6olnie
dotkliwe dla krajow rozwijajacych sig’.
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FINANCIALIZATION OF THE INTERNATIONAL COMMODITY
MARKETS

Summary: The article undertakes a very current problem of the financialization of interna-
tional commodity markets. One can observe the growth of significance of the financial mo-
tives irrelevant to the market fundamentals on the commodity markets. The activities of the
financial investors (also the index traders) are rising. Investors searching for the maximiza-
tion of the rates of returns, began to treat the commodities as any other asset class (equities,
bonds). Such a situation can cause the rise of the prices of commodities and their volatility,
which happened at the beginning of the 21 century and finished with the spread of the global
financial crisis in 2008. Financialization causing the rise of the prices of commodities can
have negative consequences for the real sphere (the deterioration of the situation of companies
and rising of food prices).





