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we wspotczesnym swiecie

Jerzy Dudzinski

Uniwersytet Szczecinski

UWAGI O DZIALALNOSCI INWESTOROW
FINANSOWYCH NA RYNKACH TOWAROWYCH

Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono formy i skutki dzialalnosci inwestorow finanso-
wych prowadzacych dziatalno$¢ na rynkach towarowych. Traktuja oni kontrakty terminowe
(future contracts) jako forme (klas¢) aktywow finansowych. Szczegdlny nacisk potozono na
ukazanie wplywu aktywnosci inwestorow na ruch cen surowcéw i1 zywnosci. Wyniki wia-
snych badan oraz prezentowane w najnowszej literaturze wskazuja jednoznacznie, ze —
w obecnej wysoce sfinansowanej gospodarce — ruch cen skorelowany jest silnie z zakresem
zaangazowania inwestorow finansowych, a nie z fundamentami rynkéw towarowych (relacjami
popytu i podazy). Zmiany aktywnosci inwestorow finansowych na rynkach towarowych de-
terminowane sg z kolei przede wszystkim sytuacja panujaca na globalnym rynku finansowym.

Stowa kluczowe: finansyzacja, ceny $wiatowe, rynki towarowe, handel migdzynarodowy.

1. Wstep

Jednym z najistotniejszych nowych zjawisk wystepujacych na miedzynarodowych
rynkach débr podstawowych (surowcoOw i zywnosci) w ubieglej dekadzie byla
wzmozona dziatalno$¢ inwestorow finansowych, traktujacych kontrakty terminowe
na te towary jako forme aktywow finansowych. Fakt ten, wiazacy si¢ z globalizacja
i finansyzacja (finansjalizacjg) wspolczesnej gospodarki, przyczynit si¢ — wedlug
dos¢ powszechnej opinii — do znacznej relatywnej zwyzki cen dobr podstawowych
na rynku $wiatowym'.

Poglad o silnym wptywie wzmozonej aktywnos$ci inwestorow finansowych na
ruch cen dobr podstawowych jest prezentowany we wspotczesnej literaturze w sze-
rokim zakresie (zwlaszcza w badaniach i raportach ekspertow UNCTAD)?. W jed-
nym z opracowan przedstawia si¢ nawet aktualizowang list¢ publikacji zawieraja-

' Por. np. The Financialization of Commodity Markets, [w:] Trade and Development Report,
UNCTAD, New York 2009, s. 53-84 i przedstawiong tam obszerna literaturg.

2 Zob. tez w tej kwestii J. Dudzinski, Proces zwierania si¢ nozyc cen w handlu migdzynarodowym
i jego przyczyny, Gospodarka miedzynarodowa — wyzwania i nowe trendy, Wydawnictwo UE, Poznan
2011, s. 69-83.
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cych badania dotyczace negatywnego wplywu dziatalno$ci spekulacyjnej inwestorow
finansowych na rynki surowcow i zywno§$ci. Zestawienie to zawiera obecnie blisko
200 pozycji bibliograficznych®.

Trzeba jednak zarazem podkresli¢, iz w niektorych pracach prezentuje si¢ wnio-
ski odmienne, wskazujace na brak wptywu obecnosci dziatalno$ci inwestorow finan-
sowych na ceny surowcow i zywnosci (niska lub negatywna korelacja migdzy wiel-
koscig ,,inwestycji towarowych” i zmianami cen). W szczeg6lnosci dotyczy to prac
autoroOw zwigzanych z instytucjami finansowymi*. Wysoce charakterystyczny dla
pogladow tych autoréw jest na przyktad tytut artykutu zamieszczonego niedawno w
miesi¢czniku ,,Investment Company Institute”: Fundamentals Drive Commodity
Prices®. Podobne wnioski przedstawiajg rowniez m.in. autorzy amerykanscy: S.H.
Irwin i D.R. Sanders oraz H.R. Stoll i R.E. Whaley®. W publikacjach wspomnianej
drugiej grupy autoréw mozna spotkac teze, iz jesli nawet w krotkim okresie ceny
towaréw (na skutek wzmozonej aktywnos$ci inwestoréw finansowych) rosna, to i tak
w dtuzszym okresie decyduja o ich ruchu tzw. fundamenty, a wigc dtugookresowe
relacje popytowo-podazowe na tych rynkach. Proponowana $cislejsza regulacja ryn-
kow finansowych jest zatem nieuzasadniona’.

Z uwagi na to, iz w ostatnim okresie w literaturze §wiatowej pojawito si¢ kilka
nowych interesujgcych publikacji po§wigconym sygnalizowanemu wyzej problemo-
wi, uzasadniona wydaje si¢ zatem blizsza jego analiza, rdwniez z uwzglgdnieniem
wynikoéw wlasnych badan. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie oce-
ny skali i kierunkéw wptywu dziatalnosci inwestoréw finansowych na ruch cen na
rynkach towarowych w XXI w., a takze rzeczywistej roli tzw. fundamentow rynko-
wych w warunkach wspoélczesnej — zdominowanej przez sektor finansowy — gospo-
darki $wiatowe;j.

W nastgpnym punkcie pracy przedstawiono krotkie uwagi dotyczace ruchu cen
surowcow 1 zywnosci oraz skali 1 form dziatalnosci inwestorow finansowych na ryn-
kach towarowych. W kolejnym starano si¢ ukaza¢ — na przykladzie wysoce repre-
zentatywnych rynkow: ropy naftowej i pszenicy — rzeczywisty wptyw tzw. funda-

3 Por. M. Henn, Evidence on the Negative Impact of Commodity Speculation by Academics, Ana-
lysts and Public Institutions, www2.weed-online.org/uploads/evidence on_impact of commodity
speculation.pdf [dostep: 6.02.2013].

4 Zob. np. World Economic Outlook, IMF, September 2011, s. 56-60 oraz Financial Investment in
Commodity Markets, Institute of International Finance, Washington, September 2011.

> Fundamentals Drive Commodity Prices, ICI Research Perspective, May 2012, s. 8-12.

¢ Por. np. S.H. Irwin, D.R. Sanders, Testing the Masters Hypothesis in Commodity Futures Mar-
kets, ,,Energy Economics” 2012, vol. 34, s. 256-269; H.R. Stoll, R.E. Whaley, Commodity Index Inve-
sting and Commodity Future Prices, ,,Journal of Applied Finance” 2010, no. 14 (1), s. 7-46.

7 Por. np. World Economic Outlook, wyd. cyt., s. 59-60, oraz B. Fattouh, L. Kilian. L. Manadera,
The Role of Speculation in Oil Markets: What Have We Learned So Far?, July 2012, www-personal.
umich.edu/~lkilian/milan030612.pdf [dostep: 12.03.2013]; Did Financialization of Commodities Drive
Commodity Prices?, ,,JCI Research Perspective’, May 2012, s. 8-11.
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mentow rynkowych. W trzeciej zaprezentowano wyniki wlasnych badan dotyczacych
zaleznosci migdzy wielkos$cig tzw. inwestycji w towary i cenami dobr podstawo-
wych. Nastepnie omowiono najnowsze badania dotyczace wptywu tendencji wyste-
pujacych na globalnym rynku finansowym na ceny towaréw. W koncowej czgsci
zamieszczono syntetyczne podsumowanie catosci rozwazan.

2. Inwestorzy finansowi a ruch cen surowcow i zywnosci
w XXI wieku

Druga potowa ubiegtej dekady charakteryzowala si¢ bardzo wysoka dynamika cen
surowcow 1 zywnosci w handlu miedzynarodowym. Obserwowano ja zwlaszcza
w latach 2003-2008 i nastgpnie — po bardzo silnym spadku cen w czasie kryzysu
finansowego — w okresie od marca 2009 r. do kwietnia 2011 r. (tab. 1).

Tabela 1. Zmiany cen surowcow i zywnos$ci na rynku migdzynarodowym w latach 2002-2012
(wskaznik cen IMF)

Grupy towarowe VII 2008 11 2009 XII2012 XI112012
(2002 = 100) | (VII 2008 = 100) | (VII 2008 = 100) | (IT 2009 = 100)

Surowce i zywno$¢ ogotem 375 43 83 188
w tym: bez paliw 218 65 77 154

w tym:

zywno$¢ 1 napoje 213 71 99" 138

metale 348 50 97 200
Paliwa 527 36 75 201
W tym: ropa naftowa 527 31 77 243

"IV 2011 —115; "IV 2011 — 109; " 11 2011 — 136.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.imf.org/external/up/res/Tabele1.pdf [dostep: 12.01.2013].

Skalg¢ wzmozonej dziatalnosci inwestoréw finansowych obrazuje fakt, ze wiel-
ko$¢ tzw. inwestycji w towary (Commodity Investment Assets under Management
— CIAUM), ktorych szacunki publikuje Barlcays Capital, wzrosta w ubieglej deka-
dzie ponad szesc¢dziesigciokrotnie, osiggajac w 2012 r. poziom blisko 450 mld USD.
Bardzo dynamicznie rost takze obrot surowcami na rynku over-the-counter (OTC),
w formie instrumentéw pochodnych opartych na kontraktach towarowych (notional
amounts value). Wielko$¢ ta wzrosta (w bln USD) z 0,6 w 2000 r. az do 13,2 w lipcu
2008 .8, z kolei liczba transakcji towarowych futures i opcyjnych na gietdach (orga-
nised exchanges) zwigkszyla si¢ w ubieglej dekadzie ponad szesciokrotnie, osiggajac
w 2010 r. ponad 60 mln. Podkreslenia wymaga zarazem fakt, ze udziat towarowych
kontraktow futures w tacznej liczbie tych transakcji na gietdach wzrést w tym czasie

8 “BIS Quarterly Review” (r6zne numery).
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z 27 do 42% w 2010 roku’. Z kolei w jednym z najnowszych opracowan UNCTAD
zwraca si¢ uwage, ze udzial inwestorow finansowych w obrotach na gietdach towa-
rowych (kontrakty futures) sigga obecnie 85%, a w niektorych przypadkach wynosi
nawet 100%°.

W okresie kryzysu finansowego dziatalno$¢ inwestorow finansowych ulegta wy-
raznemu ograniczeniu. Inwestorzy wycofywali swoje srodki finansowe, przyczynia-
jac si¢ niewatpliwie do spadku cen (por. tab. 1). W szczegolnosci dotyczyto to rynku
OTC, na ktérym w ciggu kilku miesi¢cy poziom ich zaangazowania spadt z 13,2 bin
w lipcu 2008 r. do okoto 3 bln w okresie pozniejszym, az do konca 2012 roku. Obec-
nie od kwietnia 2011 r. notuje si¢ wzglednie staty poziom cen, ktéremu towarzyszy
takze relatywna stabilizacja obecnos$ci inwestoréw finansowych na rynkach towaro-
wych. Do problemu tego powroce w dalszej czgéci opracowania.

Ukazane wyzej zaleznosci zastluguja na uwage rowniez i z tego wzgledu, ze
w okresie bardzo wysokiej dynamiki cen surowcoOw i zywnosci ceny dobr przetwo-
rzonych (dominujacych, jak wiadomo, w handlu miedzynarodowym z udziatem
okoto 70%) rosty w umiarkowanych tempie. W latach 2002-2008, a wigc w okresie
boomu surowcowego, ceny dobr przetworzonych w eksporcie §wiatowym (na bazie
USD) wzrosty zaledwie o okoto 30%, a $rednie ceny w tacznym eksporcie §wiata o
okoto 40%!!. Wskazana sytuacja odbiega wiec znacznie od wystepujacej w latach
70. ubieglego wieku. W tym ostatnim okresie notowano bowiem réwniez bardzo
wysokag dynamike cen surowcoOw i zywnosci, ale towarzyszylta jej silna inflacja o
zasiegu Swiatowym!2. Wida¢ wiec wyraznie, ze przyspieszonego tempa wzrostu cen
dobr podstawowych w obecnym wieku nie mozna w zadnej mierze wigzac ze zjawi-
skiem wysokiej inflacji $wiatowe;.

3. Ceny towarow a dlugookresowe relacje popytowo-podazowe

Analizujac kwestie wplywu tzw. fundamentéw rynkowych, nalezy przede wszyst-
kim zwroci¢ uwage na rynek ropy naftowej, a wigc towaru odgrywajacego szczego6l-
ng role, zar6wno z punktu widzenia wartosci obrotow (udziat ropy naftowej we
wskazniku cen IMF wynosi ,,wagowo” az 53,6%), jak i skali obecno$ci inwestorow
finansowych. W analizowanym obecnie aspekcie na podkreslenie zastuguje wigc in-
formacja — zawarta w jednym z raportow UNCTAD - iz w latach 2002-2008 cena

% Por. J. Dudzinski, Motives, forms and directions of financial investors’ involvement in commod-
ity markets, Folia Oeconomica Stetinensia nr 10:Trends in the World Economy, USz, Szczecin 2011,
s. 73.

10 Por. Don t Blame the Physical Markets: Financialization is the root cause of oil and commodity
price volatility, UNCTAD, Policy Brief no. 25, September 2012, s. 2.

" Handbook of Statistics 2012, UNCTAD, New York 2012, s. 234 oraz UNCTADstat (obliczenia
whasne).

12 Szerzej w tej kwestii por. J. Dudziniski, Boom surowcowy XXI w. a kryzys surowcowy, paliwowy
i zywnosciowy lat 70., Prace Naukowe US (praca w druku).
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ropy naftowej na rynku mi¢dzynarodowym wzrosta okoto czterokrotnie (a do lipca
2008 az pieciokrotnie — por. tab. 1), podczas gdy w tym okresie Swiatowy popyt na
rope naftowg zwiekszyt si¢ 0 10,4%, a podaz wzrosta az o 12,5%"* (na marginesie
rozwazan mozna zwroci¢ uwage, ze w okresie poézniejszym — wraz z wycofaniem si¢
inwestoréow finansowych z rynkéw towarowych w czasie kryzysu finansowego —
cena ropy naftowej spadla w przeciggu 7 miesiecy (lipiec 2008 — luty 2009) az
o blisko 70% — por. tab. 1).

Trudno traktowa¢ oczywiscie wskazane wyzej zmiany cen jako wyraz oddziaty-
wania relacji popytowo-podazowych na rynku ropy naftowej, zatem zaleznos¢ ruchu
cen tego towaru od wptywu innych czynnikow nie moze budzi¢ wigkszych watpli-
wosci. Warto w tym konteks$cie przytoczy¢ wypowiedz szefa Exxon Mobil, iz cena
ropy naftowej, gdyby opierata si¢ tylko na relacjach popytowo-podazowych, powin-
na wynosi¢ okoto 60-70 USD za barytke. Ceny powyzej 100 USD wiaza si¢ nato-
miast z dziatalnoscig inwestorow finansowych oraz rosnacg rolg tzw. handlu wyso-
kiej czestotliwosci (high frequency trade —HFT)'*. Na istotng rol¢ wptywu rosnacych
obrotow we wspomnianej formie handlu zwraca uwage wielu autorow'’, bedzie
o tym mowa takze w dalszej czes$ci opracowania.

Omawiajac wptyw relacji popytowo-podazowych oraz rol¢ inwestorow finanso-
wych na rynku ropy naftowej, nalezy rowniez uwzgledni¢ fakt, ze autorzy prognozy
cen surowcow i zywnosci, sporzadzonej przez Bank Swiatowy i opublikowane;
w 2009 r., zaktadajg istnienie dlugookresowej rownowagi mi¢dzy popytem i podaza
na rynku zrodet energii (uwzgledniajac rowniez kwesti¢ ich substytucyjnosci).
W efekcie prognozuja oni utrzymywanie w okresie nawet 30 lat stabilnego poziomu
cen ropy naftowej (okoto 75 USD za barylke — oczywiscie wg statej sity nabywczej
waluty)'®. Odpowiedniego zaakcentowania wymaga wiec zarazem fakt, ze eksperci
Banku Swiatowego, okreslajac wysoko$¢ ceny ropy naftowej — opartej na tzw. fun-
damentach rynkowych — szacuja ja na zblizonym poziomie, jak wyzej wspomniany
szef Exxon Mobile (60-70 USD za barytke)"”.

Omawiajac kwesti¢ roli dtugookresowych relacji popytowo-podazowych w wy-
znaczaniu tendencji cenowych, mozna si¢ takze postuzy¢ innym (bardzo istotnym
w gospodarce $wiatowej) rynkiem, jakim jest niewatpliwie migdzynarodowy rynek
pszenicy. Artykut ten odgrywa olbrzymia role w wyzywieniu ludnosci, a poziom cen

13 Por. Trade and Development Report 2009, UNCTAD, New York 2009, s. 10.

Y Por. Speculation on Commodity Derivates Finance Watch, MiFIDz, s. 38, www.finance-watch.
org/wp-content/upboads/2012/07/Investing-not-betting-Finance-watch-position-paper-onMiFID-2.pdf
[dostep: 12.12.2012].

15 Por. L.R. Wray, The Commodities Market Bubble, The Levy Economics Institute of Bard Colle-
ge, Public Policy Brief 2008, no. 96, s. 25; A. Dwyer, S. Gardner, T. Williams, Global Commodity
Markets — Price Volatility and Financialization, ,,Bulletin Reserve Bank of Australia” 2011, June, s. 53.

16 The Commodity Boom: Long-term Prospects, [w:] Global Economic Prospects, Commodities and
Crossroads, World Bank, Washington 2009, s. 87. Por. takze w tej kwestii J. Dudzinski, Dfugookresowe
tendencje cen surowcow i zywnosci w $wietle prognozy Banku Swiatowego, Studia i Prace WNEIZ nr 18,
Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2010, s. 17-34.

17 Podobnie jak L.R. Wrey, wyd. cyt., s. 35.
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determinuje — w znacznym stopniu — jego koszty, w skali $wiata, regiondw 1 po-
szczegolnych krajow. Dlatego tez wzrost cen notowany w okresie boomu surowco-
wego, a zwlaszcza w latach 2010-2011, wywotat spore zainteresowanie — a zarazem
i obawy — organizacji miedzynarodowych'®.

Jak wynika z opracowania opublikowanego w 2012 r., w ktérym przedstawiono
zmiany cen pszenicy oraz §wiatowej podazy 1 popytu w latach 1997-2011, cena tego
artykutu wzrosta bardzo silnie w latach 2005-2008 (ponad dwukrotnie). Po okresie
spadku w czasie kryzysu finansowego ksztattuje si¢ ona obecnie nadal na wzglednie
wysokim poziomie. W tym czasie popyt i podaz na §wiecie zmienily si¢ bardzo nie-
znacznie (zaledwie o kilka procent), a tempo inflacji swiatowej bylo wzglednie
umiarkowane'.

Whytania si¢ do$¢ oczywisty wniosek, iz dtugookresowe relacje popytowo-poda-
zowe na $wiatowym rynku pszenicy (podobnie jak ropy naftowej) nie byly podsta-
wowym czynnikiem determinujacym ruch cen tego towaru. Przyczyn silnego wzro-
stu nalezy szuka¢ w oddzialywaniu innych czynnikdéw, w tym niewatpliwie w
znacznym (o ile nie decydujacym) wplywie dziatalnosci inwestorow finansowych.

Znamienny jest — w analizowanym kontekscie — tytul jednego z artykutow,
wskazujacy na fakt, iz Scislejsza regulacja rynkdéw finansowych pozwoli na walke z
kryzysem zywno$ciowym?®.

4. Zmiany CIAUM a ruch cen towarow

Jedng z najbardziej reprezentatywnych form obecnosci inwestoréw finansowych na
rynkach towarowych jest wspomniana juz wielko$¢ ,,inwestycji towarowych”
(CIAUM), w ktorej szacunki publikuje Barclays Capital®'. Zmiany poziomu CIAUM
w latach 2005- 2012 oraz towarzyszacg im ewolucj¢ ruchu cen surowcow i zywnosci
(wskaznik cen IMF) ukazano na wykresie (rys. 1). Wida¢ na nim bardzo silng wspot-
zaleznos$¢ ruchu obu analizowanych wielkos$ci.

Dobitnym odzwierciedleniem stopnia tej wspotzaleznosci jest fakt, ze wspot-
czynnik korelacji miedzy obu analizowanymi zmianami ksztaltowat si¢ w badanym
okresie na poziomie bardzo wysokim, wynoszac az 0,966*. Mozna to odczytywac
jako wystepowanie wrecz skrajnie silnej korelacji miedzy ruchem cen i zmiennymi
wielkosci ,,inwestycji towarowych”.

18 Por. np. G. Gelos, Y. Ustyugowa, When Commodity Prices Surge, Finance and Development,
IFM, December 2012, s. 25-27. Zob. takze w tej kwestii np. Excessive Speculation in Agriculture Com-
modities, Institute for Agriculture and Trade Policy, April 2011, oraz Price Volatility in Food and Agricul-
tural Markets: Policy Responses, FAO, UNCTAD, June 2011.

1 Por. Speculation..., s. 40.

2 Por. Broken markets: How financial market regulation can help prevent another global food
crisis, WDM September 2011, podaj¢ za: Speculation..., s. 40.

2l Szerzej na ten temat pisz¢ w opracowaniu: J. Dudzifiski, Ewolucja dziatalnosci inwestordéw fi-
nansowych na rynkach towarowych, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 273, £.6dz 2012,
s. 74-75.

2 Obliczenia whasne na podstawie danych jak pod wykresem (rys. 1).
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Rys. 1. Wielko$¢ CIAUM oraz zmiany cen surowcow i zywnos$ci w latach 2005-2012

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie ,,Commodity Inwestor. Barclays Capital” (r6zne nu-
mery) oraz ,,Commodity Price Index”, Monthly Price, http://www.indexmundi.com/commodi-
ties/?commodity=commodity-price-index&months=240 [dostep: 12.01.2013].

Wydaje si¢ takze, iz stabilizacja aktywno$ci inwestorow finansowych w ostat-
nim okresie (od II kwartatu 2011 r.) wyjasnia w znacznym stopniu obserwowang
w tym czasie wzgledng stato§¢ cen surowcdw i1 zywnosci. Na przyktad w czerwcu
2011 r. wielko$¢ tzw. notional amount value na rynku OTC, odnoszaca si¢ do surow-
cOw 1 zywnosci, ksztaltowata si¢ na poziomie 3,19 bln USD, w grudniu 2011 r. —
3,19, aw czerweu 2012 1. — 2,99 bln USD. Z kolei liczba transakcji futures i opcyj-
nych na gietdach towarowych wyniosta (w USD): w grudniu 2011 — 58,4 min, w
czerwcu 2012 — 65 mln i sierpniu 2012 — 63 mIn*. Zmiany wielkosci CIAUM w tym
okresie oraz ruch cen ukazano natomiast na oméwionym juz wykresie (por. rys. 1).

Przeprowadzona analiza prowadzi wi¢c do jednoznacznego wniosku, iz skala
zaangazowania inwestoréw finansowych stanowi niewatpliwie bardzo istotny czyn-
nik determinujgcy ruch cen surowcow i zywnosci, wbrew — sygnalizowanym we
wstepie — watpliwosciom zglaszanym niekiedy w literaturze §wiatowej. Oznacza to
wigc zarazem, ze rynki towarowe zostaly wlaczone w sie¢ globalnego rynku finan-
sowego (jako jedna z form aktywow finansowych) i podlegaja prawidlowosciom
obserwowanym na tym ostatnim rynku. Moze to przybiera¢ form¢ wycofywania
przez inwestoréow srodkéw w okresie tzw. awersji do ryzyka i ich naptywu w czasie
pomysinej koniunktury na rynku finansowym (co nie musi oczywiscie oznaczac

2 “BIS Quarterly Review” (r6zne numery).
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zgodnosci ze stanem koniunktury panujacej na konkretnym rynku towarowym, ro-
zumianym jako segment sektora realnej gospodarki).

5. Ceny surowcow i zywnosci a ceny akcji

Jednym z niewatpliwie najwazniejszych wskaznikow odzwierciedlajacych sytuacje
panujaca na globalnym rynku finansowym jest ksztattowanie si¢ cen akcji jako pod-
stawowej formy aktywow finansowych. Bardzo interesujace w tym kontekscie sg
wyniki najnowszych badan przeprowadzonych przez D. Bicchettiego i N. Maystre’a
— opublikowane w ostatnim okresie przez UNCTAD — a dotyczacych wspodtzalezno-
$ci cen rynkow towarowych i akcji na rynku amerykanskim. Badania te uwzglednia-
ly bowiem zalezno$ci wplywajace z tzw. handlu wysokiej czestotliwosci (HFT)
w przedziale: 1 godz., 5 min, 10 s i nawet 1 sekunda. Wspomniane badania wykaza-
ty istnienie $cislej wspotzaleznosci migdzy cenami rynkéw towarowych i akeji, kto-
ra zaczeta wystepowac na przetomie wrzesnia i pazdziernika 2008 . i byta widoczna
do zakonczenia badan (grudzien 2011). Autorzy zwracajg zarazem uwage, ze przed
2008 r. wspotezynnik korelacji migdzy cenami towarow i akcji byt bardzo niski (bli-
ski zera)*. Po upadku banku Lehman Brothers wspomniana korelacja — jak wspo-
mniano — ksztattowata sie juz na wysokim poziomie.

Przedstawione zjawisko wigza¢ nalezy, w znacznym stopniu, z nowa aktywna
strategig inwestorow finansowych i stopniowym odchodzeniem od strategii pasyw-
nych, ktorg charakteryzowala si¢ dziatalnos$¢ tzw. index traders. Wyrazem tego zja-
wiska jest m.in. fakt, ze udziat tych ostatnich w tacznej wielkosci CIAUM spadt
z ponad 80% w 2005 r. do zaledwie okoto 30% w 2011 roku®. Ukazane przeksztat-
cenia polegaty na coraz szerszym stosowaniu nowych instrumentéw finansowych,
w postaci m.in.: ETP (exchange traded products), aktywnych strategii zarzadzania
wprowadzonych przez fundusze inwestycyjne, a takze rozwoju funduszy wykorzy-
stujagcych tzw. inwestowanie logarytmiczne oraz handel wysokiej czestotliwosci
(algorithm funds and high frequency trading funds).

Na uwage zastuguja réwniez wyniki badan zaprezentowanych w jednym z naj-
nowszych raportéow UNCTAD Policy Brief, wydanym w drugiej potowie 2012
roku”. Przedstawiono w nim ksztaltowanie si¢ cen ropy naftowej na rynku USA
(WTI — USA benchmark), cen surowcoéw i zywnosci (Standard a Poor’s Goldman
Sachs Commodity Index — SPGSCI) oraz cen akcji na rynku europejskim (Euro
Stoxx 600), w dwoch ponadpotrocznych okresach: w latach 2002 1 2012. Jak wska-
zuja eksperci UNCTAD, finansyzacja (finansjalizacja) rynkow towarowych spowo-

24 Por. D. Bicchetti, N. Maystre, The Synchronized and Long-lasting Structural Change on Commo-
dity Markets: Evidence from High Frequency Data, UNCTAD Discussion Papers, no. 208, October 2012.

2 Szerzej pisz¢ na ten temat w opracowaniu: J. Dudzinski, Ewolucja dzialalnosci inwestorow ...,
s. 77-78. Zob. takze w tej kwestii Speculation..., s. 43-45, oraz D. Bicchetti, N. Maystre, wyd. cyt.,
s. 16-17.

% Por. Don't Blame...,s. 3.



Uwagi o dziatalnosci inwestorow finansowych na rynkach towarowych... 231

dowata powstanie catkowicie odmiennego obrazu ruchu cen towardw i akcji w obu
poréwnywalnych okresach. W pierwszych siedmiu miesigcach 2002 r. kazdy z tych
wskaznikéw wykonywat odmienng $ciezke ruchu. W 2012 r. zmiany wskaznikow
wykazywaly natomiast niemal idealng zbieznos¢. Na szczeg6lne podkreslenie zastu-
guje korelacja miedzy ruchem cen amerykanskiej ropy naftowej (West Texas Inter-
mediate — WTI) i cen akcji europejskich (Stoxx EU). Ukazane zjawisko stanowi
niewatpliwie potwierdzenie wptywu tendencji panujacych na globalnym rynku fi-
nansowym na kierunki ruchu cen towarow, traktowanych przez inwestorow finanso-
wych jako forma aktywow finansowych. Autorzy opracowania UNCTAD zwracaja
jednoczesnie uwage na bardzo wymowny, szczegdlowy przyktad wplywu inwesto-
row finansowych na ruch cen towaréw. W wyniku zawarcia w czerwcu 2012 r. umo-
wy dotyczacej rekapitalizacji bankow strefy euro — powodujacej wyrazng poprawe
nastrojow na globalnym rynku finansowym — ceny ropy Brent (europejskiej) i WTI
(amerykanskiej) wzrosty w ciagu jednego dnia odpowiednio o 7 i 9%. Ten silny
wzrost cen ropy naftowej nie wigzat si¢ natomiast ze zmianami relacji popytowo-
-podazowych na rynku tego towaru?’.

W omawianych wyzej publikacjach podkresla si¢ zarazem fakt, ze najnowsze
zjawiska i tendencje rozwojowe obserwowane na rynkach towarowych potwierdzaja
—wysuwana juz duzo wczesniej — teze o rosnacej ich zaleznosci od zmian zachodza-
cych na globalnym rynku finansowym. Rynki towarowe w coraz mniejszym stopniu
odzwierciedlaja natomiast ksztaltowanie si¢ relacji popytowo-podazowych w sferze
sektora realnego, a wiec tzw. fundamentow (,,...to deviate from the fundamen-
tals”)?®. Oznacza to takze, Ze staja si¢ one bardziej narazone na nagle i ostre korekty,
wynikajgce ze zmian na globalnych rynkach finansowych. Najlepszym tego przykta-
dem moga by¢ bardzo silne spadki cen surowcow i zywnosci w okresie kryzysu fi-
nansowego. Jak wczesniej wskazywano, w ciggu zaledwie kilku miesiecy (lipiec
2008-luty 2009) taczny wskaznik cen surowcoéw i zywnosci — liczony przez IMF —
obnizyt si¢ o blisko 60%, a cen ropy naftowej az o blisko 70%.

Mozna zarazem stwierdzic, ze ceny towarow na gietdach przestajg petnic tradycyj-
na (,,podrecznikowa”) funkcje ceny $wiatowej, odzwierciedlajgca wiernie sytuacje
koniunkturalng na tych rynkach. Tym samym — co podkresla si¢ we wczesniejszych
raportach UNCTAD — nie dostarczaja wiasciwych informacji dla podmiotow sektora
realnego (producentow, handlowcow), pozwalajacych na wlasciwg ich reakcje (na
przyktad co do zmiany wielkosci produkcji oraz zapaséw o charakterze handlowym)®.
Popyt zgltaszany przez inwestoréw finansowych nalezy natomiast traktowac jako wy-
raz zapotrzebowania na aktywa finansowe (kontrakty terminowe na rynkach towaro-
wych), a nie jako wyraz rzeczywistego zapotrzebowania na produkty w sektorze real-
nej gospodarki (produkcja i handel). Finansyzacja rynkoéw towarowych spowodowata

27 Tamze.
2 Por. Speculation..., s. 46.
2 Por. The Financialization...,s. 75-80.
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wigc powstanie zjawiska, iz — z teoretycznego punktu widzenia — mozna mowic
o swoistej deformacji informacyjnej funkcji ceny swiatowej (podobnie jak w przypad-
ku ceny pieniadza, na co zwraca si¢ uwage w polskiej literaturze)*.

6. Podsumowanie

Obecnos¢ inwestorow finansowych na miedzynarodowych rynkach towarowych
mozna uznac za jedno z istotniejszych, wzglednie nowych zjawisk we wspodlczesnej
gospodarce swiatowej. Po okresie ich szybko rosngcego angazowania si¢ we wspo-
mniang dziatalno$¢ — przypadajacego na druga potowe ubiegtej dekady, a przerwa-
nego w czasie kryzysu finansowego — od 2011 r. obserwujemy wzgledna stabilizacje
ich obecnosci we wszystkich sferach: tzn. wielko$¢ CIAUM, transakcji futures
i opcyjnych na gietdach towarowych, a takze na rynku OTC. Ukazanemu zjawisku
towarzyszy relatywna stabilizacja poziomu cen surowcoOw i zywnosci. Wyrazem
wspomniane;j stabilizacji jest fakt, ze do marca 2013 r. rekordowe poziomy cen 0sig-
gnigte w lipcu 2008 1. nie zostaly przekroczone w ramach tacznego wskaznika cen
IMF oraz najwazniejszego towaru — ropy naftowej (por. tab. 1).

Przedstawione w opracowaniu wyniki wlasnych badan oraz wnioski plynace
z najnowszych publikacji zamieszczonych w literaturze $wiatowej potwierdzajg dobit-
nie — kwestionowany niekiedy — fakt silnego wptywu dziatalnosci inwestoréw finan-
sowych na ruch cen na rynkach towarowych (surowcow i zywnosci). Ukazujg takze
rosngca zaleznos¢ kierunkéw zmian tych cen od sytuacji panujacej na globalnym ryn-
ku finansowym. Duza aktywnos$¢ inwestorow finansowych na rynkach towarowych
spowodowata zarazem, iz wplyw tradycyjnych (podrgcznikowych) relacji popytowo-
-podazowych, notowanych na rynkach poszczegoélnych artykutow, ulegt — w warun-
kach wspotczesnej, wysoce sfinansowanej gospodarki — wyraznemu ostabieniu.
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REMARKS ON FINANCIAL INVESTORS’ ENGAGEMENT
ON COMMODITY MARKETS

Summary: The paper presents the forms and effects of financial investors’ activity on
commodity markets. These investors consider future contracts as a form (category) of financial
assets. Particular emphasis has been placed on exploring the impact of investor activity on
commodity price movements. Both the results of the author’s research and the most recent
studies addressing these issues indicate clearly that — under the current (high) degree of
financialisation of the economy — price movements are strongly correlated with the extent of
financial investor involvement and not with the fundamentals of commodity markets (demand
and supply). The changes in financial investors’ engagement on commodity markets are, in
turn, determined mostly by the situation on the global financial market.

Keywords: financialization, world prices, commodity markets, international trade.





