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Czy spekulacje finansowe wptywaja na miedzynarodowe ceny
towarow rolno-zywnosciowych?

Have financial speculations an impact on international prices of
agri-food commodities?

Synopsis. W latach 2007-2008 zaobserwowano w skali $wiatowe]j drastyczny wzrost cen zywnosci
oraz surowcOw rolnych. Analiza szeregu czasowego globalnych cen od stycznia 1990 do kwietnia
2010 wskazuje, ze tempo ich zmian w latach 2007-2008 w przypadku wielu grup towarowych
wyraznie przewyzszalo $rednia miesigczng stopg wzrostu dla calego okresu. Za wyjatkowym
krotkookresowym wzrostem stato przypuszczalnie wiele przyczyn. W opracowaniu podjgto probe
odpowiedzi na pytanie, czy i w jaki sposob inwestycje finansowe przyczynily si¢ do tego zjawiska.
Dane zaczerpnigto z bazy FAO oraz raportéw Komisji ds. Obrotu Kontraktami Futures na Surowce w
USA.

Stowa Kkluczowe: inwestycje finansowe, surowce rolne, ceny, indeksy towarowe.

Abstract. In years 2007-2008, prices of food and agricultural products surged dramatically all round
the world. The time series analysis of monthly global prices from 1990 through April 2010 shows that
prices for several commodity groups in 2007-2008 outpaced long-run price increases, suggesting
many factors attributed to this phenomenon. This study tries to answer the question whether and how
financial investments have affected those increases. The data for the study were obtained from FAO,
US Commodity Futures Trading Commission and other public financial information.

Key words: financial investments, agricultural commodities, prices, commodity indexes.

Wstep

Waznym osiagni¢ciem ewoluujacego swiata finansow, zwtaszcza z punktu widzenia
inwestora indywidualnego, jest upowszechnienie dostgpu do inwestycji w coraz szersza
gamg aktywow. Wraz z rozwojem rynkow finansowych i gield ciagle podaza oferta doméw
maklerskich i bankow oraz rozwdj ustug dla inwestorow [Zelazek 2008; Dylag 2009; Arent
2010; Krason 2010].

Wsrdéd  alternatywnych segmentdw rynku istotng rolg pelnig surowce, w tym
pochodzenia rolniczego, w ktére inwestuje si¢, migdzy innymi, za pomocg kontraktow
terminowych. Kontrakty te stanowia nie tylko rodzaj zabezpieczenia przysztych
zobowigzan i naleznosci na rynku rzeczywistym (fizycznym) czy forme hazardu, ale tez
niezwykle przydatne narzgdzie w zréznicowanym portfelu inwestycyjnym.

Fundusze inwestycyjne umozliwiajg obecnie inwestorom indywidualnym wejscie na
rynek surowcowy za pomocg funduszy indeksowych odnoszacych si¢ do koszyka
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kontraktéw terminowych na kilka, kilkanascie, a nawet kilkadziesiat surowcow. Indeksy
towarowe 1 fundusze sa szczegdlnym obiektem zainteresowania w niniejszym opracowaniu.

Inwestorzy indywidualni, skupieni na pomnazaniu swojego kapitatu, czg¢sto moga nie
zdawaé sobie sprawy z tego, ze ich oszczednosci wykorzystuje si¢ do spekulacji na
migdzynarodowych rynkach towarowych, co w rezultacie moze prowadzi¢ do destabilizacji
tych rynkdw oraz ich oderwania od podstaw fundamentalnych realnej gospodarki.
Spekulantow obwinia si¢, migdzy innymi, za ostatni globalny kryzys zywno$ciowy w
latach 2007-2008, objawiajacy si¢ drastycznym wzrostem cen podstawowych produktow
rolnych i zywnosci, a w konsekwencji ograniczeniem dostepu do niej przez najubozsza
ludno$¢ niemal we wszystkich krajach swiata. Kryzys ten wywotal w wielu panstwach
zamieszki i protesty uliczne w odpowiedzi na zagrozenie bezpieczenstwa zywnosciowego
[Swierczyfiska 2008].

Cel, metody i zrédta badan

W  pi$miennictwie na temat czynnikow wplywajacych na ksztaltowanie si¢
swiatowych cen produktow rolnych dominujg analizy fundamentalne, objasniajace
sektorowe 1 makroekonomiczne przyczyny zmian popytu i/lub podazy, a w konsekwencji
cen [Swierczyfiska 2008; Roache 2009]. W literaturze obcojezycznej coraz czesciej,
zwlaszcza pod wplywem ostatniego globalnego kryzysu zywnosciowego i finansowego,
podkresla si¢ rolg inwestycji oraz spekulacji finansowych we wzrostach i spadkach cen
surowcow rolnych i zywnosci [Leuthold 1983; Stewart 2008; Sanders i in. 2010].

Celem podstawowym badan bylo wyszukanie dowoddéw empirycznych na istnienie
zwiazku pomigdzy rozwojem i aktywnoscia inwestycyjna funduszy a cenami towardéw
rolnych na rynkach kasowych (spot) i terminowych. Dodatkowe cele obejmowaly
okreslenie zmiennosci $wiatowych cen surowcow rolnych oraz zywnosci w latach 1990-
2010 oraz przedstawienie wybranych indeksow towarowych z ekspozycja na koszyk
zawierajacy surowce rolne.

Zastosowano metod¢ opisowa oraz ekonometryczno-statystyczng. Do przedstawienia
zmian cen w czasie wykorzystano stopy wzrostu (Sredniomiesigczne z szeregu liczacego
244 obserwacji) oraz klasyczne miary zmiennosci, tj. odchylenie standardowe i
wspotczynnik zmiennosci. Dane zroédlowe pochodza z bazy statystycznej FAO (indeksy
nominalnych cen zywnosci i surowcow rolnych wyrazonych w USD), raportéw Komisji ds.
Obrotu Kontraktami Futures na Surowce (US Commodity Futures Trading Commission,
CFTC) (kontrakty terminowe, bgdace przedmiotem obrotu na gietldach towarowych w
USA) oraz z publikacji bankéw i funduszy inwestycyjnych (indeksy towarowe).

Inwestycje w surowce i oparte na nich instrumenty finansowe

Surowce i bazujace na nich instrumenty finansowe czgsto uwaza si¢ obecnie za
alternatywne instrumenty inwestycyjne. R6znig si¢ one znacznie od klasycznych papieréw
warto$ciowych (obligacji, akcji) przede wszystkim tym, ze nie przynosza stalych dochodéw
(odsetek, dywidendy), ale za to oferuja mozliwo$¢ dywersyfikacji portfela w szerszym
zakresie.

Inwestycje w towary, jako nowa klas¢ aktywdw inwestycyjnych, sa zjawiskiem dos¢
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nowym, dynamicznie rozwijajacym si¢ w ciagu ostatnich dwoch dekad, szczegdlnie szybko
w ostatniej dekadzie, kiedy pojawito si¢ wiele produktéw strukturyzowanych opartych na
tym instrumencie. Zrodlem srodkéw finansowych (funduszy) zasilajacych ten rynek sa
gldwnie inwestorzy instytucjonalni (np. prywatne i publiczne fundusze emerytalne, firmy
ubezpieczeniowe, przedsigbiorstwa), ale rowniez inwestorzy indywidualni.

Dlaczego surowce uwazane sa przez inwestorow za atrakcyjne aktywa inwestycyjne,
skoro moga oni zarabia¢ na akcjach lub obligacjach? Ot6z dlatego, ze uzupehienie portfela
inwestycyjnego o pozycje oparte na surowcach (takie jak np. kontrakty towarowe, akcje
spotek, ktorych profil dziatalnosci skupiony jest na surowcach, jednostki funduszy, ktore
wptlacone skladki lokuja w kontrakty terminowe na surowce) pozwala na znaczne
ograniczenie ryzyka portfela inwestycyjnego. Podczas inflacji, zwlaszcza nieoczekiwanej,
nastgpuje z reguly spadek cen akcji i obligacji, ale wzrastaja ceny surowcow. Dzigki niskiej
korelacji cen surowcéw z pozostalymi klasami aktywow” wzrasta stosunek oczekiwanego
zysku do podejmowanego ryzyka.

Jesli chodzi o rozwdj transakcji terminowych na produkty rolne, klasyk teorii rynkow
finansowych Holbrook Working w serii swoich prac [1953, 1960, 1962] przekonywat, ze
maja one przede wszystkim charakter transakcji hedgingowych®. Working zasadniczo nie
zgadzal si¢ z Keynesa teoriag ceny deportowej (backwardation price) kontraktéw
terminowych® (rys. 1A, aneks). Wedhug teorii deportu [Keynes 1930] uczestnicy rynku
podejmujacy krotkie strategie zabezpieczajace (short hedge), czyli sprzedawcy kontraktow
terminowych (rolnicy) ustalaja ceny tych kontraktow ponizej ceny spot, aby, w
oczekiwaniu wzrostu cen kontraktow do momentu ich wygasnigcia, zapewnié
ubezpieczenie cen sprzedawanych przez siebie produktow na wypadek ich spadku. Wedtug
Workinga podmioty zabezpieczajace si¢ (hedgerzy) moga wystgpowac po dwdch stronach
rynku (podazy i popytu), a sam hedging zasadniczo nie jest technika ograniczania ryzyka a
spekulowaniem baza (speculation in the basis), ktore pozwala handlowcom i dealerom
dysponujacym informacja na czerpanie zyskow dzigki wiedzy na temat przysztych zmian
bazy (podstawy), tzn. réznicy pomigdzy cenami w transakcjach natychmiastowych (spot) i
terminowych. Motyw dziatania spekulantéw mozna w prosty sposob zinterpretowac jako
dazenie do osiagania nadzwyczajnych (ponadprzecigtnych) zyskéw na korzystnych
trendach cenowych (kupuja, gdy oczekuja wzrostu cen, sprzedaja, gdy oczekuja ich
spadku).

Od czaséw pionierskich prac Workinga nastapita ogromna zmiana charakteru i
struktury rynkdéw terminowych. Branza finansowa rozwingta szereg instrumentow
umozliwiajacych osobom fizycznym i instytucjom inwestowanie w produkty rolne bez
koniecznosci ich fizycznej dostawy i wymiany. Domanski 1 Heath [2007] zjawisko to

% Wiele badan empirycznych [np. Gorton i Rouwenhorst 2006] potwierdza, ze stopa zwrotu z inwestycji
towarowych jest ujemnie skorelowana ze stopa zwrotu z obligacji i akcji oraz dodatnio skorelowana ze stopa
inflacji. Innymi stowy, dochody z inwestycji w surowce i produkty maja tendencj¢ do wzrostu w czasie, kiedy
zyski z inwestycji w obligacje i akcje spadaja, oraz w okresie wzrostu stopy inflacji.

3 Hedging w powszechnym znaczeniu polega na ograniczeniu wptywu niepozadanych zmian cen aktywow na
wyniki finansowe (dochody) przy wykorzystaniu transakcji na rynku kasowym badz terminowym.

* Backwardation oznacza ujemng roéznicg migdzy notowaniami danego waloru w transakcjach terminowych i
transakcjach natychmiastowych (dyskonto na cenie terminowej). Dla lepszego zrozumienia zachowania si¢ cen
kontraktow terminowych czytelnik jest odsytany do rysunku 1A w aneksie.
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okreslaja jako ufinansowienie, finansjeryzacje’ rynkéw towarowych. W jej wyniku od
poczatku obecnego wicku obserwuje si¢ drastyczne poglgbianie si¢ rozpigtosci migedzy
przyrostem obrotow na rynku papierow wartosciowych pochodnych na towary a
przyrostem swiatowej produkcji towaréw bazowych. W latach 2002-2008 liczba otwartych
kontraktow terminowych na gietdach towarowych wzrosta o 170%, a wolumen obrotow
derywatami 20-30-krotnie przekraczal wolumen fizycznej produkcji wielu surowcow.
Podobny trend wystgpowal na rynku pozagietdowym over-the-counter (OTC) [Domanski i
Heath 2007; Redrado i in. 2008].

Gwaltowny wzrost cen surowcow rolnych i zywnosci, towarzyszacy malejacej ich
produkcji, jest dobra wiadomoscia dla inwestordw, przyciaganych do sektora przez kuszace
oferty instytucji finansowych i nagtowki prasowe typu: ,,Najlepiej inwestowaé w rolnictwo,
bo $wiatowe ceny zywnosci ostro zwyzkuja”, ,,Spadki na gieldzie? Zainwestuj w surowce”,
,,Nadchodzi czas na migsne inwestycje”, ,,Towary szansa na zysk”, ,,Kup Pan Indeks” itp.

Do popularnych, relatywnie mtodych instrumentéw finansowych naleza na przyktad
swapy® na rynku OTC, fundusze EFT (exchange-traded funds), czy papiery wartosciowe
ETN (exchange-traded notes), wszystkie polaczone z popularnymi indeksami towarowymi,
takimi jak Goldman Sachs Commodity Index [Trgtowska 2009].

Tendencje globalne zmian cen zywnosci i surowcoéw rolnych

Przygladajac si¢ indeksom cen FAO (rys. 1) w wystepujacych w okresie lat 1990-2010
zauwaza si¢, ze Swiatowe nominalne ceny zywnosci i produktéw rolnych charakteryzuje
niestabilno$¢ w czasie.

Rynki rolne sg jednak z natury wyjatkowo niestabilne [Ezekiel 1938; Koning i Mol
2009]. To, co wydaje si¢ szczegdlne w pokazanym szeregu czasowym, to fluktuacje cen
wokot rosnacego trendu (poza cenami migsa) oraz ich drastyczny wzrost w latach 2007-
2008, ktory okresla si¢ jako zjawisko tzw. banki cenowej, majacej, zdaniem wielu
ekspertow, charakter spekulacyjny.

W latach 1990-2010 ceny zywno$ci wzrastaly w $rednim miesigcznym tempie
rownym 0,16%, co przeklada si¢ na taczny ich przyrost o 38%. Wzrost cen migsa,
produktéw mlecznych, zbéz (w tym ryzu), olejow oraz cukru wynosil odpowiednio 7%,
79%, 38%, 87% 1 15% (tab. 1). Przy poréwnaniu krotkookresowej (2007-2008) i
dlugookresowej (1990-2010) dynamiki cen wida¢, ze w wyodrebnionym podokresie
Sredniomiesigczna stopa ich wzrostu byta kilkakrotnie (zywnos$¢, zboza, cukier) lub
kilkanascie razy (mig¢so) wyzsza od stopy dlugookresowej. W wyodrgbnionych dwoch
latach zmiennos$¢ cen (mierzona wspodtczynnikiem zmiennosci) byta nizsza niz w calym
okresie. Jednak z obliczen FAO wynika, ze w kwietniu 2008 r. zmienno$¢ cen kukurydzy
byta 0 30% a soi o 40% wyzsza od tej, ktéra nastapitaby wylacznie pod wplywem zmian
fundamentalnych na rynku [FAO... 2008].

3 Finansjeryzacja (financialization) jest to proces przesuwania si¢ punktu cigzkosci gospodarki ze sfery produkec;ji
do sfery finansow lub inaczej eksplozywny wzrost rynkéw finansowych i ich oderwanie si¢ od realnej gospodarki.
Szerzej na jej temat w interesujacym artykule Fostera [2008].

Swap towarowy to transakcja, w ktorej strony zobowiazuja si¢ do wymiany w ustalonym terminie okresowych
platnosci od ilosci danego towaru (grupy towaréw), naliczanych na podstawie ich cen. Jedna strona zobowiazuje
si¢ placic statg ceng, druga zmienna. Nie ma fizycznej wymiany towaréow bedacych przedmiotem transakcji.

180



400
Cukier

350 - ,ﬂ
300 -

indeks

~
H
3
g

Migso e Produkty mleczne Zboza Oleje Cukier ‘

Wyznaczone liniowe funkcje trendu dla catego okresu: zywnosé: y = 0,1907x + 92,77 (R* = 0,26); migso:
y=-0,0421x + 115,73 (R* = 0,05); zboza: y = 0,2889x + 82,26 (R* = 0,27); produkty mleczne:
y =0,4202x + 63,16 (R* = 0,48); oleje: y = 0,3168x + 72,26 (R* = 0,30); cukier: y = 0,16x + 130,72 (R* = 0,05).

Rys. 1. Miesigczne indeksy cen grup towarowych wedtug FAO w latach 1990-2010 (2002-2004=100)
Fig. 1. Monthly FAO price indices for selected commodity groups in the period 1990-2010 (2002-2004=100)

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie bazy danych FAO.

Wsrod gtéwnych czynnikow fundamentalnych, ktdre miaty przyczynic¢ si¢ do “gorki
cenowej” w 2008 r. wymienia si¢, migdzy innymi, wzrost $wiatowego popytu na zywnosc,
wzmaganego przez dynamicznie rozwijajace si¢ gospodarki (zwlaszcza azjatyckie) oraz
wycofywanie ziemi spod upraw zywnosciowych na rzecz roslin energetycznych. Co
ciekawe, spadki cen po 2008 r. wyjasnia si¢ zjawiskami odwrotnymi [Abbott i in. 2009],
mimo iz zaréwno wzrost popytu konsumpcyjnego, jak i rozwdj produkcji biopaliw
nalezatoby raczej uzna¢ za procesy dhugookresowe niz zjawiska o charakterze
przejsciowym.

Spekulanci z reguty podazaja za ruchem cen na rynku zgodnie z powiedzeniem ,,trend
jest twoim przyjacielem” (the trend is your friend). Jesli jednak oczekiwania nie sg
racjonalne a ekstrapolacyjne (adaptacyjne), czyli formutowane na podstawie informacji o
danej zmiennej w przesztosci, mozliwe jest kreowanie trendu przez spekulacje. Zaktadajac,
ze w zwyzkujacej tendencji cen towaru zawiera si¢ sktadnik losowy, spekulanci moga
odbiera¢ to jako zapowiedz nadchodzacej zmiany w trendzie i sygnat do kupna przed
ostatecznym odwrdceniem (szczytem) trendu. Dalszy wzrost cen moze przyciagnaé
kolejnych spekulantéow podazajacych za trendem, majacych nadzieje, ze zdaza wycofac si¢
z rynku przed ostatecznym zalamaniem si¢ cen. W ten sposob moga oni wplynaé na
przebieg trendu.
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Tabela 1. Diugookresowa i krotkookresowa zmienno$¢ cen grup towarowych wedtug FAO, lata 1990-2010
Table 1. Long- and short-term variability in FAO commodity group prices, 1990-2010

Wskaznik Zywnos¢  Mieso Produkty Zboza  Oleje Cukier
mleczarskie
1990-2010
Indeks 1/1990 110,3 118,2 93,1 106,5 72,5 2015
Indeks 4/2010 161,8 126,7 2043  155,1 173,5 2342
Ln indeksu 1/1990 4,70 4,77 4,53 4,67 4,28 5,31
Ln indeksu 4/2010 5,08 4,84 5,32 5,04 5,16 5,46
Przyrost cen’" 1990-2010 (%) 38,27 6,98 78,56 37,60 87,24 15,04
Sredniomiesiqczna stopa wzrostu cen (% 0,16 0,03 0,32 0,15 0,36 0,06
Odchylenie standardowe indeksu 26,35 12,87 42,97 38,90 40,57 51,24
Wspotczynnik zmiennosci indeksu 0,23 0,12 0,37 0,33 0,37 0,34
2007-2008
Indeks 1/2007 130,9 108,4 146,3 1438  130,8 1554
Indeks 12/2008 1433 121,8 142,0 174,3 126,4 166,7
Ln indeksu 1/2007 4,87 4,69 4,99 4,97 4,87 5,05
Ln indeksu 12/2008 4,97 4,80 4,96 5,16 4,84 5,12
Przyrost cen’" 2007-2008 (%) 9,06 11,67 -2,96 19,24 -3,44 7,07
Sredniomiesicczna stopa wzrostu cen (% 0,39 0,51 -0,13 0,84 -0,15 0,31
Odchylenie standardowe indeksu 29,12 9,9 42,04 49,06 53,83 22,51
Wspotczynnik zmiennosci indeksu 0,17 0,08 0,19 0,24 0,27 0,14

! Przyrost cen wyznaczony jako roznica miedzy logarytmami naturalnymi indeksow, nastepnie pomnozona przez
100. Indeksy cen (w USD) z kwotowan migdzynarodowych, podstawa stata (lata 2002-2004=>100).

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie bazy danych FAO.

Inwestowanie instytucjonalne w indeksy rynku towarowego

Detaliczni inwestorzy z reguly deleguja decyzje o alokacji swoich aktywow
profesjonalistom. Czynia to albo ze wzgledu na wymogi prawne (np. w przypadku
obowiazkowych funduszy emerytalnych), albo w przekonaniu, ze ci drudzy dysponuja
wigkszg wiedza i informacja na temat funkcjonowania rynku finansowego, lub tez z
powodu braku czasu i zasobdw niezbgdnych do zarzadzania swoim kapitatem. Inwestorzy
instytucjonalni, czyli wyodrgbnione prawnie podmioty (instytucje), ktore powierzony
kapitat lokuja na rynku finansowym (gtéwnie kapitatowym), sa w stanie stosowa¢ bardziej
wyrafinowane techniki inwestycyjne niz amatorzy. Musza oni rywalizowa¢ migdzy sobg o
zdobycie klientdow, a ci, ktorzy osiagaja stabsze od konkurentow wyniki (stopy zwrotu)
moga utraci¢ udzial w rynku. Stad decyzje inwestycyjne podmiotéw instytucjonalnych
zaleza gtéwnie od wzglgdnych wobec konkurentéw, a nie absolutnych wynikéw, chociaz te
drugie rowniez nie sg bez znaczenia. Froot i wspotautorzy [1992] uwazaja, ze prowadzi to
do instytucjonalnego nasladownictwa (zachowan stadnych), ktore polega na tym, ze
instytucje inwestycyjne odnosza swoje wyniki zarzadzania aktywami do tzw. benchmarku,
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czyli powszechnego indeksu, na ktérym si¢ wzoruja, tak uktadajac swoj portfel
inwestycyjny, by z wigksza lub mniejsza doktadnoscia odzwierciedlat on ruchy indeksu. W
konsekwencji, alokacje aktywow przez poszczegdlnych inwestorow tylko nieznacznie
odbiegaja od tej w indeksie. Idiosynkratyczna (specyficzna) alokacja moze wystgpowaé w
przypadku nowych graczy, ktérzy podejmuja ryzyko w celu przyciagnigcia funduszy, czy
tez w przypadku nielicznych funduszy powigzanych z funduszami o niekwestionowane;j
reputacji, takimi, jak np. Berkshire Hathaway nalezacy do Warrena Buffeta.

Tabela 2. Poréwnanie wybranych indekséw towarowych z alokacja w produkty rolnicze

Table 2. Comparison of selected commodity indexes including allocation to agriculture and livestock

Cecha indeksu Reuters Rogers Dow- S&P Deutsche
/Jefferies International Jones-AIG Goldman Bank
CRB Commodity Commodity Sachs Com- Liquid
Index Index Index modity Index Commodity Index
(RJ/CRB) (RICI) (DJAIG) (SPGSCI) (DBLCI)
Rok powstania 1957 (2005)" 1998 1998 1991 2003
Liczba
komponentow 19 36 19 24 6
(2009), w tym:
rolnictwo 8 18 7 8 2
zywiec 2 2 2 3 0
gnergia 4 6 4 6 2
metale szlachetne 2 4 2 2 1
metale przemystowe 3 6 4 5 1
Rok obowiazywania Wagi komponentu rolnictwo w indeksie (%)
2007 34,00 31,90 30,20 13,10 22,5
2008 34,00 31,90 28,43 12,58 22,5
2009, w tym: 34,00 31,90 29,23 17,65 22,5
pszenica CBT 1,00 7,0 4.8 4,5 5,625
pszenica KCBT - - - 1,0 -
kukurydza 6,00 4,75 5,72 4,85 5,625
soja 6,00 3,25 7,60 3,00 5,625
olej sojowy - 2,17 2,88 - -
bawetna 5,00 4,20 2,77 0,96 -
cukier 5,00 2,00 2,99 2,02 5,625
kawa 5,00 2,00 2,97 0,87 -
kakao 1,00 0,66 - - -
Wagi komponentu zywiec w indeksie (%)
2007 7,00 3,00 9,20 5,00 -
2008 7,00 3,00 8,50 4,16 -
2009, w tym: 7,00 3,00 6,65 6,37 -
zywiec woltowy 6,00 2,00 4,29 3,45 -
tusze wieprzowe 1,00 1,00 2,40 2,26 -
bydto opasowe - - - 0,66 -

Objasnienia: CBT - Chicago Board of Trade; KCBT - Kansas City Board of Trade. "' W 2005 r. nastapita zmiana
metodologii kalkulowania indeksu Reuters/Jefferies CRB.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Powershares. .. 2007], [Schneeweis i in. 2008] oraz informacji z portali
finansowych.
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Indeksy surowcowe (towarowe) stanowia benchmarki dla funduszy hedgingowych
oraz indeksowych (np. ETF) inwestujacych w ten segment rynku kapitalowego’. Fundusze
indeksowe funkcjonujq na zasadzie replikacji, ktéra polega na skomponowaniu koszyka
aktywow funduszu o podobnej naturze do tych wchodzacych w sktad nasladowanego
indeksu i z reguly na dolaczeniu transakcji wymiany (swap) z innym podmiotem (np.
bankiem inwestycyjnym). Inwestor zamienia inwestowana sum¢ na warto$¢ indeksu.
Inwestor zajmuje pozycj¢ dluga (long) w indeksie, a dostawca indeksu (zwykle bank
inwestycyjny) pozycje krotka (short). Dostawca indeksu inwestuje w towarowe kontrakty
terminowe by kompensowaé (ograniczy¢) ekspozycje na ryzyko. Tabela 2 prezentuje pieé
tradycyjnych indekséw towarowych, a wsrod nich indeks Reuters/Jefferies CRB uznawany
za najpopularniejszy barometr koniunktury rynkow towarowych.

Produkty rolne miaty zroéznicowany wptyw na warto$¢ przedstawionych indeksow,
najwigkszy w przypadku Reuters/Jefferies CRB, w ktorym tacznie posiadaty 41% udziatu.
W pozostatych indeksach najwazniejsze surowce rolne stanowily dos¢ istotne uzupehienie
do paliw (zwlaszcza ropy) oraz metali przemystowych.

Wiele indekséw ma ekspozycje wylacznie na produkty rolne. Jednym z nich jest
Deutsche Bank Agriculture Index, na ktorym bazuje PowerShares DB Agriculture Fund
zatozony 31 stycznia 2007 r. Indeks opiera si¢ na koszyku skonstruowanym z 11
produktéow (kukurydza 12,5%, soja 12,5%, pszenica 6,25, pszenica Kansas 6,25%, cukier
12,5%, kakao 11,11%, kawa 11,11%, zywic wotowy 12,5%, bydlo tuczne 4,17% oraz
chuda wieprzowina 8,33%)". Inny przyklad reprezentuje Rogers International Commodity
Index Agriculture RICI®-ASM (utworzony 31 listopada 2004 r.), ktéry mierzy wahania
cen 21 kontraktéw terminowych na surowce rolne. Wagi poszczegdlnych surowcoéw w
warto$ci indeksu maja odzwierciedla¢ strukturg ich wykorzystania w skali swiatowej (w
krajach rozwinigtych i rozwijajacych si¢) oraz ptynnos¢ kontraktow.

W 2008 r. na wigkszosci rynkdw towarowych nastapit gwattowny zwrot konczacy
kilkuletnia hoss¢. Przyktadowo, w 2003 r. indeks Reuters/Jefferies CRB miat warto$¢ okoto
180, a latem 2008 r. az 460 punktow. Od tego czasu w ciagu kilku miesi¢cy indeks stracit
blisko potowe wartosci (prawie 200 punktow), powracajac do poziomu sprzed czterech lat.
Taka dynamika stanowi jeden z wielu przyktadéw wyjatkowych zmian, jakie w 2008 r. dla
wielu inwestoréw okazaly si¢ szokiem.

Poszukujac przyczyn takiej zmiany indeksow trzeba mie¢ na uwadze spekulacyjne
wypaczenia ich wycen przed 2008 r. Na gietdy towarowe naptyneta pokazna fala goracego
kapitalu (m. in. z rynku hipotecznego), nierzadko odrywajacego notowania od
fundamentdéw. Zwigkszyly si¢ korelacje migdzy odmiennymi kategoriami towardw.
Zarowno podczas powstawania baniek spekulacyjnych, jak tez na fali pdzniejszego
zalamania ceny surowcOw zmienialy si¢ w podobnym tempie, podwazajac argumenty o
ksztattowaniu si¢ ich cen pod wplywem zmian fizycznego popytu i podazy towarow
[Wrébel 2009].

Czeg$¢ funduszy lojalnie ostrzega potencjalnych inwestorow, ze majg one charakter
spekulacyjny i bardzo wysoka ekspozycj¢ na ryzyko. Przyktadowo, w prospekcie funduszu
pod nazwa The PowerShares DB Commodity Index Tracking Fund, ktory nasladuje indeks

7 Jednostki (udziaty) czgsci takich funduszy sa notowane na gietdach $§wiatowych (np. NYSE, London Stock
Exchange, Deutsche Borse - Xetra itp.).

w nawiasie podano wagi bazowe (pierwotne), ktére zmieniane sa corocznie w listopadzie w zaleznosci od zmian
cen kontraktéw terminowych na produkty na gietdach.
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Deutsche Bank Liquid Commodity Index — Optimum Yield Diversified Excess Return
znajduje si¢ uwaga, ze nabywcy udziatdw w tym funduszu moga straci¢ wszystkie lub
wigkszo$¢ ulokowanych w nim pienigdzy.

Tabela 3. Struktura liczby otwartych kontraktow terminowych na rynkach towarowych (pozycje dtugie/strona
popytowa) w latach 1998 i 2008

Table 3. Commodities futures markets distribution of open contracts (long position/demand side) in 1998 and 2008

Towar Rok Udziat kontraktow, % Relacje udziatu
zabezpieczajacych spekulacyjnych (S)
rzeczywiste kontrakty — tradycyjnych indeksowych S/H Si/St
hedging (H) (St) (Si)
Kakao 1998 89 9 2 0,1 0,2
2008 33 48 19 2,0 0,4
Kawa 1998 81 18 2 0,2 0,1
2008 26 35 39 2,8 1,1
Kukurydza 1998 87 9 4 0,1 0,4
2008 41 24 35 1,4 1,5
Olej sojowy 1998 73 27 0 0,4 0,0
2008 46 22 32 1,2 1,5
Soja 1998 87 11 2 0,1 0,2
2008 30 28 42 2,3 1,5
Cukier 1998 87 9 3 0,1 0,3
2008 38 19 43 1,6 23
Pszenica 1998 68 21 11 0,5 0,5
2008 17 20 64 49 3,2
Pszenica 1998 86 5 8 0,2 1,6
Kansas 2008 37 32 31 1,7 1,0
Bydto tuczne 1998 52 37 10 0,9 0,3
2008 17 53 30 4,9 0,6
Tusze 1998 57 28 16 0,8 0,6
wieprzowe
(chuda wieprz.) 2008 18 20 63 4,6 3,2
Zywiec wotowy | 1998 68 24 9 0,5 0,4
2008 13 24 63 6,7 2,6
Olej opatowy 1998 88 2 10 0,1 5,0
2008 37 16 47 1,7 2,9
Ropa naftowa 1998 84 4 12 0,2 3,0
WTI 2008 59 10 31 0,7 3,1
Benzyna 1998 80 4 16 0,3 4,0
2008 41 20 39 1,4 2,0
Gaz naturalny 1998 90 3 7 0,1 2,3
2008 62 10 28 0,6 2,8
Srednia 1998 79 14 7 0,3 0,5
2008 34 26 40 1,9 1,5

Objasnienia: ropa naftowa WTI (Western Texas Intermediate), lekka ropa przerabiana gléwnie na zachodnim
wybrzezu USA i w Zatoce Meksykanskiej, pozycja dtuga to pozycja zajeta przez kupno instrumentu finansowego;

inwestor liczy na wzrost ceny aktywa bazowego (towaru) oraz kursu kontraktu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportéw US CFTC [Commitments. .. 2010].
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Spekulacje na terminowym rynku towaréw rolnych

Znaczenie transakcji spekulacyjnych na terminowym rynku produktéw rolnych byto
przedmiotem wielu badan [np. Sanders i in. 2010], w ktorych bazowano na informacjach
zawartych a raportach amerykanskiej Komisji ds. Obrotu Kontraktami Futures na Surowce
zatytutowanych (US Commodity Futures Trading Commission) ,,Zaangazowanie traderéw”
(Commitments of Traders).
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Rys. 2. Struktura liczby otwartych kontraktow terminowych na rynkach towaréw rolnych (pozycje dtugie/strona

popytowa)

Fig. 2. Distribution of open contracts in the agricultural commodities futures markets (long position/demand side)

Zrédlo: jak w tabeli 3.

W raportach tych inwestorow dzieli si¢ na trzy kategorie (tab. 3). W grupie

inwestoréw zabezpieczajacych rzeczywiste kontrakty (okreslanych jako commercial,
komercyjni) znajduja si¢ podmioty zwiazane z produkcja, przetwarzaniem badz handlem
danym surowcem. Wchodzg one na rynek terminowy w celu zabezpieczenia ryzyka zmiany
cen danego towaru, czyli hedgingu zgodnie z zasada bona fide.

Druga grupe stanowia podmioty spekulujace na wiasny rachunek (non-commercial —
niekomercyjne). Okresla si¢ je mianem duzych spekulantéow. Sg to zazwyczaj instytucje
finansowe (fundusze hedgingowe, mi¢dzynarodowe banki inwestycyjne) oraz niezalezni
handlowcy dysponujacy wigkszym kapitalem. Trzecia grupa obejmuje tzw. traderow
indeksowych (commodity index traders), do ktorej przyktadowo naleza fundusze
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emerytalne oraz fundusze zelazne (endowment funds’), poszukujace ekspozycji na surowce
i bedace inwestorami pasywnymi. Traderzy w tej grupie sa zaliczani przez Komisj¢ prawie
wylacznie do spekulantow zajmujacych dluga pozycje [Staff... 2008].

Aktywnos$¢ spekulacyjna na rynku terminowym badacze mierza przy pomocy wielu
wskaznikéw, ktére tutaj nie sg omawiane'’. W niniejszym opracowaniu, w celu
zobrazowania skali rozwoju zjawiska spekulacji na rynku kontraktow terminowych na
produkty rolne, zastosowano prosta relacj¢ liczby kontraktéw otwartych odpowiednio przez
spekulantéw i przez inwestorow wykorzystujacych rynek terminowy do hedgingu. Dane
(tab. 3, rys. 2) wskazuja, ze migdzy 1998 a 2008 rokiem nastapito wyraznie przesunigcie
aktywnosci od tradycyjnych transakcji zabezpieczajacych ku spekulacyjnym.

O ile w 1998 r. $redni popyt na kontakty terminowe byt zdominowany przez podmioty
komercyjne (80%), to w 2009 r. juz przez spekulantéw (66%). W przypadku takich
towarow jak zywiec wolowy, pszenica, tusze wieprzowe oraz kawa podmioty
nickomercyjne i fundusze indeksowe w 2008 r. miaty tacznie kilkakrotnie wigcej otwartych
pozycji dhugich niz zwykli inwestorzy. Jesli chodzi o fundusze indeksowe, w 2008 r.
zajmowaty one $rednio 40% otwartych pozycji, w pordwnaniu z zaledwie 7% w 1998 r.
Szczegoblnie aktywne ostatnio byly te fundusze na rynku zywca wotowego, pszenicy, soi i
cukru.

Spekulacje finansowe maja wplyw na ceny towaréw; mity czy fakty?

Na podstawie przegladu literatury, raportow, wypowiedzi i komentarzy ekspertow
(tab. 4) trudno jest jednoznacznie przyja¢ lub odrzuci¢ hipoteze o wplywie spekulacji
finansowych na ceny produktéw rolno-zywnosciowych, cho¢ wydaje si¢, ze w szerokich
kregach takie przekonanie jest powszechne.

Gwaltowane wzrosty cen energii oraz zywno$ci we wszystkich czesciach $wiata
wywotlaty falg oburzenia (migdzy innymi w kregach rzadowych) z powodu spekulacji. W
USA w 2008 r. uchwalono ponad 20 ustaw z zamiarem ograniczenia nadmiernej spekulacji.
Instytucje UE réwniez zajety si¢ tym problemem. Parlament Europejski w swojej rezolucji
z marca 2009 r. [Ceny... 2009] wyrazit zaniepokojenic w zwiazku ze zwigkszonym
poziomem spekulacji na rynkach finansowych w odniesieniu do produktow
zywnosciowych oraz uznal, ze Komisja powinna podjac inicjatywy stuzace wzmocnieniu
nadzoru nad rynkami transakcji terminowych dla podstawowych produktéow rolnych.
Wezwat réwniez do wprowadzenia mechanizméw zwalczajacych spekulacje na towarach
rolnych oraz na pochodnych w stosunku do nich instrumentach finansowych. Z kolei
Komisja Europejska w komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego
Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionéw z pazdziernika 2009 r.
stwierdzita, ze w obliczu nadmiernej spekulacji na rynkach towarowych niezbgdna jest
poprawa ogdlnej przejrzystosci instrumentéw pochodnych na towary rolne. Jej zdaniem
nalezy zagwarantowaé (poprzez nadzor UE), by instrumenty te pelnity swoja podstawowa
funkcje¢ narzedzia zabezpieczajacego przed zmiennoscig cen towardw rolnych, szczegdlnie
waznego na nizszym szczeblu tancucha dostaw zywnosci [Poprawa... 2009].

? Fundusz typu endowment stanowi rodzaj aktywow przeznaczonych do generowania dochodéw dla fundacji i jest
podstawa ich funkcjonowania.
10 Zainteresowani czytelnicy sa odsytani do prac Workinga [1960], Pecka [1982] oraz Lucia i Pardo [2010].
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Tabela 4. Opinie na temat spekulacji towarowych

Table 4. Review of opinions about commodity speculations

Autor

Opinia

Parlament
Europejski [2009]

Stata Podkomisja
Sledcza Senatu
USA [2009]

Masters [2008]

Murti i in. [2008]

Sanders i Irwin
[2010]

Robles i in. [2009]

Wahl [2008]

Mejssner [2008]

Benedykt XVI
[2008]

Krugman [2008]

Gilbert [2009]

Stoll i Whaley
[2009]

Do wzrostu cen zywno$ci w znacznej mierze przyczynily si¢ spekulacje na rynkach
finansowych, ktdre spowodowaty zaburzenia mechanizmu ksztattowania si¢ tych cen.

Spekulacja na rynku terminowym (futures) pszenicy, prowadzona przez handlujacych
indeksami towarowymi, ktoérzy kontroluja kontrakty o wielomiliardowej wartosci, rujnuje
system hedgingu cen wykorzystywany przez sektor rolnictwa i moze przelozy¢ si¢ na
wzrost cen dla przetworcow zywnosci i konsumentow.

Mozecie zadaé pytanie “Czy inwestorzy instytucjonalni przyczynili si¢ do inflacji cen
zywnosci?” Moja jednoznaczna odpowiedz brzmi “Tak”. Inwestorzy instytucjonalni sa
jednym z wielu, a by¢ moze podstawowym czynnikiem wplywajacym dzisiaj na ceny
towardw.

Bez watpienia narastajacy naptyw funduszy spowodowal wzrost cen towaréw na rynku
terminowym.

Zwigkszenie naptywu pieniadza spekulacyjnego na terminowy rynek surowcow rolnych
oraz wzrost inwestycji dokonywanych przez zajmujace dtuga pozycje¢ fundusze indeksowe
nasility niestabilnos¢ rynku, znieksztalcity historyczne relacje cen oraz wzmogly
gwaltowne wzrosty i spadki cen.

Spekulacje maja niepozadany i w pewnym stopniu trudny do wyjasnienia wptyw na ceny
rynkowe. Same zmiany w fundamentach podazy i popytu nie s3 w stanie w pelni wyjasnié
ostatniego drastycznego wzrostu cen Zywnosci.

Spekulowanie zywnoscia bylo gtéwnym czynnikiem banki cenowej w 2008 r.

Wzrost cen na polskim rynku poza przyczynami lokalnymi ma tez przyczyny globalne;
jedna z nich jest spekulacja.

Poczucie bezradno$ci wsrod najstabszych i najbiedniejszych nasilito si¢ obecnie z powodu
finansowej spekulacji i niestabilnosci oraz ich zgubnego wplywu na ceny zywnosci i
energii.

Brak dowodéw empirycznych potwierdzajacych teori¢ banki cenowej.

Badania nie potwierdzaja, ze spekulacje stanowily bezposredni czynnik sprawczy ruchu
cen (ropy i metali) podczas ostatniego boomu. Najprawdopodobniej odpowiedzialne za
wzrosty cen byly inwestycje bazujace na indeksach towarowych.

Inwestycje w indeksy towarowe nie sa spekulacja. Ich naptywy i odpltywy nie powoduja
zmian cen kontraktow terminowych.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Whioski

1. Wraz z postgpujaca globalizacja ekonomiczng w ostatnich kilku dekadach zostata
odwrdcona relacja pomigdzy realng gospodarka a sektorem finansowym, ktory
gwaltownie zyskiwal pozycj¢ dominujaca. Sprzyjalo temu uzaleznienie wszelkiej
dziatalno$ci gospodarczej od zyskow kapitalowych oraz tworzenie instrumentow
finansowych stuzacych do osiagania dochodow wytacznie przez rynek finansowy,
ignorujacych z jednej strony potrzeby zrownowazonej produkcji i rolnictwa, z
drugiej zas ujemne konsekwencje dla konsumentéow zywnosci oraz dla oszczednosci
gospodarstw domowych.

2. Przeglad wynikéw obcych badan empirycznych oraz literatury przedmiotu nie daje

podstaw

do jednoznacznego stwierdzenia, ze spekulacje na kontraktach
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terminowych oraz innych instrumentach finansowych bazujacych na towarach
rolnych wplywaja na ich ceny na rynku rzeczywistym.

3. Nie ulega jednak watpliwosci, ze w ostatnich latach w skali globalnej nastapit
dynamiczny wzrost aktywnosci tzw. duzych spekulantdow oraz traderéw
indeksowych zainteresowanych instrumentami finansowymi, z ktérych stopa zwrotu
jest uzalezniona od zmian cen surowcdéw rolnych na swiatowych gietdach. Ich celem
nie jest zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem wzrostu lub spadku cen na rynku
rzeczywistym, ale granie na tych wzrostach lub spadkach. Rekordowe ich
zaangazowanie po stronie popytowej w okresie przed banka cenowa w 2008 r. daje
podstawy do przepuszczenia, ze przyczynili si¢ oni do oderwania cen od ich
poziomu wynikajacego z fundamentalnych podstaw.

4. Rosnaca rolg spekulantow mozna oceni¢ pozytywnie z punktu widzenia dwoch
petionych przez nich funkcji, a mianowicie zapewnienia plynnosci rynku oraz
odkrywania cen produktéw rolnych na rynkach natychmiastowych (fizycznych).
Ceny kontraktow terminowych oraz innych instrumentéw pochodnych dostosowuja
si¢ bezzwlocznie do nowych informacji i czgsto stanowia podstawe rzeczywistych
transakcji na rynkach rolnych. Z drugiej strony manipulacje cenowe dokonywane
przez spekulantéw moga powodowac ekstremalng niestabilno$¢ cen, ktora zakloca
proces planowania w rolnictwie oraz, jak pokazal ostatni kryzys zywnosciowy o
zasiggu Swiatowym, zagraza bezpieczenstwu zywnosciowemu. Ponadto, nadmiernie
rosnace ceny kontraktow terminowych czy opcji moga stanowi¢ dla rolnikow oraz
innych podmiotdw agrobiznesu barier¢ w ich wykorzystaniu do zarzadzania
ryzykiem cenowym.

5. Kwestia sposobu zwalczania nadmiernej spekulacji na rynkach towarowych stala si¢
przedmiotem debat na szczeblu $wiatowym, mi¢dzynarodowym oraz
poszczegblnych pafistw. Zeby uniknaé w przyszlosci powtérki zdarzen z 2008 r.
podjeto kroki zmierzajace do ograniczenia niepozadanej spekulacji, m.in. przez
wzmozenie nadzoru nad rynkami terminowymi, ich uczestnikami oraz
poszczegdlnymi instrumentami finansowymi. Kolejny raz okazato si¢ jednak, Ze
politycy gospodarczy, w tym z zakresu polityki rolnej, nota bene dysponujacy
zazwyczaj zapleczem eksperckim, nie sa w stanie lub nie maja woli by wdrozy¢ a
priori instrumenty ograniczajace wahania cen produktéw rolnych, zwlaszcza te o
charakterze nienaturalnym.
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Aneks

Cena terminowa (Fr)
A

Contango (report): Fr> St
=> Nabywcy towaru naturalnie zabezpieczajg sie
(natural hedging)

Oczekiwana cena spot (Sy)

Natural backwardation (deport):
Fr < St => Dostawcy towaru naturalnie
zabezpieczajq sie

/ W momencie T, St = Fr
T
Data dostawy (wygasniecia
kontraktu)

n
>

Dzi$ Czas

Objasnienia: dla uproszczenia zatozono, ze cena spot (S) pozostaje na statym poziomie. W rzeczywistosci,
zaréwno S jak i cena terminowa (F) moga zmienia¢ si¢ w czasie.

Rys. 1A. Backwardation oraz Contango na rynku kontraktow terminowych

Fig. 1A. Backwardation and Contango on futures market

Zrodlo: opracowanie wlasne.



