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Wstep

Rozwdj instrumentdw finansowych, gtéwnie pochodnych, m.in. kontraktéw termi-
nowych futures, pozwala inwestorom na zawieranie transakcji sprzedazy surowcow,
podczas ktérych w wigkszos$ci przypadkéw nie dochodzi do nabycia czy fizycznego
przekazania towaru. Te transakcje oddzialujg jednak na gospodarke realna. Imple-
mentacja rozwigzan oraz instrumentéw rynku finansowego do struktury rynku su-
rowcowego stanowi wspolczesny wymiar finansjalizacji rynku surowcowego, ktora
mozna pojmowac jako dominacje sektora finansowego w gospodarce wzgledem
innych sektorow oraz wzrost jego wpltywu na funkcjonowanie realnej gospodarki.
Cel niniejszej monografii stanowi okreslenie wptywu finansjalizacji na prospero-
wanie kluczowych rynkéw surowcowych na $wiecie. Zasadniczym zamierzeniem
pracy jest zbadanie intensywno$ci wptywu aktywnosci inwestoréw finansowych na
rynku surowcowych kontraktéw terminowych futures na ksztaltowanie sie cen spot
wybranych surowcéw. Poziom aktywnosci tych inwestoréw mierzy si¢ wolumenem
obrotéw kontraktami terminowymi futures.

Okres analizowany w niniejszej pracy obejmuje lata 2000-2017 i jest badany w uje-
ciu miesiecznym. Wybor tego przedzialu czasowego wynika z checi przedstawienia
procesu finansjalizacji rynku surowcowego w trzech réznych fazach gospodarczych,
tj. przedkryzysowym, kryzysowym oraz pokryzysowym. Pierwszy z nich obejmuje
lata 2000-2006, etap kryzysu zaczyna si¢ w 2007 r., a koficzy w 2011, z kolei trze-
cia faza to lata 2012-2017. Ukazanie zmian wystepujacych na rynku surowcowym
w trzech réznych etapach cyklu gospodarczego moze stanowic istotng wartos¢ dla
prowadzonych badan. Analizie poddano pig¢ surowcéw: zloto, srebro, miedz, rope
naftowg WTI i gaz ziemny. Wybrano je ze wzgledu na charakterystyczny dla nich
najwiekszy wolumen obrotéw kontraktami futures na swiatowych gietdach surow-
cowych'. Z drugiej zas strony niejednorodnos¢ grupy badanych aktywow, wyrazona
obecnoscig w prébie zar6wno surowcdw energetycznych, jak i metali szlachetnych,
przyczynia si¢ do wielowymiarowosci badania oraz pozwala uzyskac szersze wnioski
w kontekscie wpltywu procesu finansjalizacji na rynek surowcowy.

W wyniku prowadzonych badan mozliwa stata si¢ ocena wplywu wolumenu ob-
rotow kontraktami terminowymi na cene spot surowcéw. Wspomniane wolumeny

1 Préba badawcza zostata szczegdtowo przedstawiona w podrozdziale 3.1.
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obejmuja dane z gietd CME Group oraz ICE - Intercontinental Exchange Inc.
Zbadanie oddzialywania kursu dolara amerykanskiego (mierzonego relacja USD/
EUR) na poziom cen surowcow i kontraktow terminowych pozwala na uzupel-
nienie schematu przeplywu informacji oraz impulséw miedzy rynkami spot oraz
kontraktow futures analizowanych surowcow.

Gléwna hipoteza badawcza zaklada, ze wystepuje powtarzalnos¢ interakeji po-
miedzy rynkami biezagcym a terminowym analizowanych surowcéw, ktérej od-
zwierciedleniem jest istnienie sprz¢zenia zwrotnego miedzy cenami kontraktow
terminowych i cenami spot wybranych surowcow.

Dodatkowo sformutowano cztery hipotezy pomocnicze (szczegdtowe):

HS1: wolumen obrotéw surowcowymi kontraktami futures wywiera istotny
wplyw na poziom biezacych cen analizowanych surowcow;

HS2: kurs dolara amerykanskiego (USD/EUR) wywiera istotny wptyw na po-
ziom biezacych cen analizowanych surowcow;

HS3: kurs dolara amerykanskiego (USD/EUR) wywiera istotny wptyw na po-
ziom cen kontraktéw terminowych futures analizowanych surowcow;

HS4: wystepuje reakcja na impuls wywotana zmianami zachodzacymi miedzy
rynkami terminowym futures oraz spot analizowanych surowcéw.

Badanie efektow procesu finansjalizacji rynku surowcowego na przykladzie zlo-
ta, srebra, miedzi, ropy naftowej WTI oraz gazu ziemnego odnosi si¢ do wzajem-
nego oddzialywania rynkéw terminowego i biezacego analizowanych surowcéow.

Przeprowadzone testy przyczynowosci w sensie Grangera, pozwalajace na zba-
danie wzajemnego oddzialywania rynku spot i rynku kontraktéw terminowych
futures surowcow oraz kursu walutowego, stuza weryfikacji gtéwnej hipotezy,
zgodnie z ktérg miedzy wspomnianymi rynkami wystepuje cykliczno$¢ interakcji.
Odzwierciedleniem tego stanu rzeczy sa ustalanie cen surowcowych kontraktéw
terminowych na podstawie cen spot oraz kaskadowy wplyw rynku terminowego
na biezacg wycene surowcow.

Weryfikacja pierwszej hipotezy szczegdlowej, dotyczacej wplywu wolumenu obro-
tow transakcjami terminowymi futures na ceny biezace surowcow, zostala przeprowa-
dzona przy wykorzystaniu modelu wektorowo-autoregresyjnego VAR poprzez badanie
przyczynowosci w sensie Grangera. Pozwala ono na identyfikacje istotnych w kontek-
$cie ksztattowania cen krotko- i sredniookresowych tendencji na rynku surowcowym.

Druga i trzecig hipoteze badawczg, zakladajaca wptyw kursu dolara amerykan-
skiego (USD/EUR) na poziom cen spot i kontraktéw futures analizowanych surow-
cow, weryfikowano réwniez za pomocg testu przyczynowosci w sensie Grangera
w modelu wektorowo-autoregresyjnym.

Czwartg hipoteze szczegdtowa, egzemplifikujaca wystepowanie silnych reakeji
na zmiany zachodzace pomig¢dzy rynkami futures oraz spot w krotkim okresie,
sprawdzono poprzez zastosowanie funkcji reakcji na impuls.

Weryfikacja przedstawionych hipotez za pomocy testu przyczynowosci w sensie
Grangera zostala poprzedzona zaréwno badaniem stacjonarnosci przeprowadzonym
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za pomoca rozszerzonego testu Dickeya—-Fullera (ADF), sprawdzeniem poziomu ko-
integracji metoda Englea—-Grangera, jak i wyborem najbardziej optymalnych opéz-
nien zmiennych modelu wedlug Bayesowskiego kryterium informacyjnego Schwarza
(BIC). Wykorzystane w opracowaniu dane pochodzg z bazy danych Refinitiv Eikon.

Niniejsza rozprawa sktada sie z czterech rozdziatéw. Dwa pierwsze obejmuja teo-
retyczng cze$¢ pracy, z kolei ostatnie zawierajg analizy o charakterze empirycznym.

W pierwszym rozdziale scharakteryzowano rynek surowcowy. W tej czesci
pracy przedstawiono geneze oraz charakterystyke tego obszaru ze szczegélnym
uwzglednieniem jego gtéwnych funkgji i klasyfikacji. Opis inwestycji na rynkach
towarowych oraz wskazanie wiodacych swiatowych gietd surowcowych stanowia
wprowadzenie do dalszych analiz empirycznych dotyczacych inwestycji w surowce.

W drugiej cze$ci monografii zostal szczegétowo omdwiony proces finansja-
lizacji w gospodarce $§wiatowej. Zaprezentowano przebieg analizowanego pro-
cesu z uwzglednieniem zmian zachodzacych na rynku surowcowym. Charakte-
rystyka zjawiska spekulacji na $wiatowych gietdach surowcowych pozwala oceni¢
obecne trendy dotyczace zawierania znacznej czesci transakcji. Przedstawienie
skutkéw oraz konsekwencji finansjalizacji rynku surowcowego uwidacznia z kolei
mozliwy scenariusz przyszlych zmian w funkcjonowaniu gospodarki $wiatowe;j.

Trzecia czg$¢ pracy zawiera analize wybranych rynkéw w kontekscie przeprowa-
dzonych badan nad opisywanymi surowcami, gléwnie pod katem ksztaltowania sie
ich cen na rynkach zaréwno kasowym, jak i terminowym. Poréwnanie rentowno-
$ci inwestycji w aktywa finansowe oraz surowce uzasadnia wzrost zainteresowania
alokacja kapitalu w ré6znorodne instrumenty towarowe. Z kolei charakterystyka
zaleznosci liniowych wystepujacych miedzy rynkami poszczegdlnych surowcow
stanowi podstawe do przeprowadzenia badan empirycznych w czwartym rozdziale
niniejszej pracy.

Ostatnia cze$¢ rozprawy zawiera tre$ci odnoszace si¢ do empirycznej weryfi-
kacji gtéwnej hipotezy badawczej pracy i towarzyszacych jej hipotez szczegéto-
wych. W ramach modelu wektorowej autoregresji VAR zostal przeprowadzony test
przyczynowosci w sensie Grangera. Dodatkowo poddano analizie przyczynowo-
-skutkowej relacje oddzialywania wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi
na ksztaltowanie si¢ cen spot badanych surowcéw (zlota, srebra, miedzi, ropy nafto-
wej WTT oraz gazu ziemnego). W ksiazce termin ,,wolumen obrotéw surowcowymi
kontraktami terminowymi” definiowany jest jako liczba kontraktow futures, ktore
zmienily wlasciciela na skutek zawartych uméw sprzedazy. Wolumen obrotéw sta-
nowi miare aktywnosci inwestorow na danym rynku. Elementem uzupelniajacym
badania jest analiza zaleznosci na rynku terminowym, tj. przyczynowosci pomie-
dzy wolumenem obrotéw kontraktami futures a ksztaltowaniem si¢ cen tych kon-
traktow. Zbadanie wptywu kursu dolara amerykanskiego (USD/EUR) na zmiany
cen biezacych analizowanych surowcéw oraz kontraktow terminowych w odnie-
sieniu do analizowanego procesu finansjalizacji rynku surowcowego ma charakter
komplementarny. Przeanalizowanie funkcji reakcji na impuls (impulse response
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function) determinant rynku biezacego oraz terminowego okresla intensywno$¢
oraz dlugo$¢ zachodzacych interakcji. Ponadto w analizie funkgji reakcji na im-

puls poddano badaniu wplyw miedzy wolumenem obrotéw kontraktami futures
i cenami spot surowcow.

Autor pragnie podziekowa¢ dr hab. Malgorzacie Janickiej, prof. nadzw. UL, oraz
dr. Arturowi Sajnégowi za pomoc oraz cenne uwagi, ktére wplynety na ostatecz-
ny ksztalt niniejszej monografii. Jest wdzigczny réwniez dr. hab. Michatowi Maj-
sterkowi, prof. UL, za wszelkie rady dotyczace przeprowadzonych badan i analiz
ekonometrycznych. Wyrazy wdzigcznosci kieruje takze do Recenzentow, ktorych
komentarze i spostrzezenia byty niezwykle istotne i pomocne.



Rozdziat 1
Charakterystyka rynku surowcowego

W niniejszym rozdziale zostanie dokonana charakterystyka inwestycji na rynku surow-
cowym. Ta cze$¢ pracy ma na celu nie tylko przedstawienie genezy tego obszaru oraz
jego przeobrazen, ale w gldwnej mierze zaprezentowanie istoty inwestycji na rynku
surowcowym oraz szerokiej palety instrumentéw mogacych zosta¢ jej przedmiotem.

1.1. Geneza i rozwoj rynku surowcowego

Rynek surowcowy ma bardzo dlugag historie. Na stale wpisal si¢ w funkcjonowanie
gospodarki §wiatowej, stajac sie jej immanentng czescia. Jest waznym skladnikiem
produktywnosci krajowych rynkéow. Historia rynku surowcowego taczy sie w duzej
mierze z dziejami §wiatowej cywilizacji. Surowce zwiazaly si¢ ze §wiatowg eks-
pansja gospodarczg, kiedy doceniono ich uzytecznos¢. Wystarczy wspomnie¢, ze
najbardziej niszczycielskie dziatania wojenne dotyczyly checi uzyskania praw do
korzystania z takich zasobow surowcowych jak: ropa naftowa, uran czy zloto. Juz
w XVI w., podczas wyprawy Francisco Pizarro do Ameryki Poludniowej, zostato
podbite imperium Inkéw z uwagi na obecnos¢ na jego obszarze zt6z ztota. Od-
krycie Ameryki przez Krzysztofa Kolumba w 1492 r. takze zwigzane bylo z checia
transportu przypraw oraz innych towaréw’.

Handel towarami ma dlugg historie. Pierwsze ramy strukturalne wymiany towaro-
wej wystapily juz we wezesnym $redniowieczu?. W tym czasie najwieksze znaczenie
w obrocie réznego rodzaju dobrami mialy jarmarki, targi oraz karczmy. Wymienio-
ne podmioty od poczatku podlegaly kontroli organéw sprawujacych wiladze, ktdre
przez system podatkowy czerpaly zyski z prowadzonej dziatalnosci i wptywaly na
ilos¢ sprzedawanych dobr. Szczegolnym miejscem obrotu towarowego byta karczma,

1 R.Fisher, Gold in the search for the Americas, ,Gold Bulletin” 1976, t. 9, s. 58-60.
2 M. Casson, J.S. Lee, The origin and development of markets: a business history perspective,
»Business History Review” 2011, t. 85, nr 1,s. 11.
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pelnigca role nie tylko hotelu badz gospody, ale réwniez sklepu, magazynu oraz ban-
ku. Prawo targowe okreslalo obowigzki oraz prawa podmiotéw zawierajacych trans-
akcje. Z uptywem czasu handel podlegat przeobrazeniom. Obok sprzedawcow, ktérzy
jezdzili z towarami, zaczely pojawiac si¢ spotki prowadzace sprzedaz roznych dobr
poprzez sie¢ komisantdéw oraz faktoréw. Czes¢ produktéw oddawano w komis, co
wprowadzilo nowy typ rozliczen. Od XIII stulecia w Europie rozpoczat si¢ rozwoj
instytucji handlowych. Zaczeto prowadzi¢ rachunkowos¢ dla podmiotow sktadaja-
cych si¢ z wielu firm i spétek. Jednoczesnie pojawily sie weksle, kredyty, przelewy
i proste sposoby ewidencji handlowej. Wszystkie te elementy zrodzily koniecznos¢
organizacji miejsc, w ktérych wymiana towaréw mogtaby si¢ odbywa¢ na masowag
skale. Odpowiedzig na te potrzebe byly powstajace wowczas gieldy towarowe’.

Towary czy surowce bardzo czesto kojarzone sg z produktami, ktére moga by¢
uzytkowane tylko zgodnie z ich rzeczywistym przeznaczeniem. Tym samym zloto
nadawaloby si¢ wylacznie do produkeji bizuterii, kakao do wytwarzania czekolady,
a pszenice¢ uprawiano by z mysla o przyszlej mace. Oczywiscie w duzej czesci tak
jest, jednakze ostatnimi czasy surowcowe kontrakty terminowe futures stanowia
istotne aktywa w obrocie gietdowym.

Wspolczesny rynek towarowy oferuje duza i r6znorodng game aktywow, ktore
moga tworzy¢ rentowny portfel inwestycyjny. Zdecydowana wigkszo$¢ inwestorow,
zawierajgc kontrakty na surowce, nie jest zainteresowana fizyczng dostawa okreslo-
nych débr*. Pokazuje to, ze rynek surowcowy wkroczyl w zupelnie inng fazg roz-
woju, w ktdrej towary nie s3 konsumowane, lecz stanowig przedmiot obrotu, a zysk
opiera si¢ na réznicy cen ustalonych podczas transakcji handlowych. Wspoétczesne
gieldy surowcowe dotycza sprzedazy biezacej oraz terminowej. Ceny surowcéw na
rynku futures od zawsze byly uzaleznione od sytuacji rynku spot. Jednak od kilku
lat zaczyna sie pojawia¢ tendencja odwrotna.

Gospodarka swiatowa w silny sposob zalezy od rynku surowcowego. Handel
towarami jest w stanie zapewni¢ konkurencyjno$¢ gospodarek, sprzyja¢ wymia-
nie towarowej oraz dynamizowac wzrost gospodarczy. Duze wolumeny obrotéw
kontraktami surowcowymi prowadza do wzrostu ptynnosci rynku, jednakze nagte
wahania cen towaréw moga by¢ wynikiem szokowych zmian w warunkach ryn-
kowych badz destabilizacji wynikajacej ze zbyt licznych dziatan spekulacyjnych’.

Aktywa bedace przedmiotem obrotu na rynku towarowym sg wysoce ujedno-
licone pod wzgledem jakosci®. Naleza do nich surowce oraz towary, ktore w lite-

3 D. Blizniak, L. Gontarski, Gietda towarowa, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakdéw 1998,
s. 8-9.

4 J.K.Yau, T. Schneeweis, T.R. Robinson, L.R. Weiss, Alternative investments portfolio manage-
ment, [w:] J.L. Maginn, D.L. Tuttle, D.W. McLeavey, J.E. Pinto, Managing investment portfolios
workbook: a dynamic process, John Wiley & Sons, New Jersey 2007, s. 517.

5 K. Szafranek, Financialisation of the commodity markets: conclusions from the VARX DCC GARCH,
»,Economic Institute. NBP Working Paper” 2015, nr 213, s. 5.

6 J.Krol, Gietdy towarowe - historia, zasady dziatania i rola we wspétczesnej gospodarce, ,,Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2014, t. 1, nr 37, s. 11.
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raturze anglojezycznej nosza ogdlna nazwe commodities’. Wedlug definicji ency-
klopedycznej surowce stanowig dobra, ktére moga by¢ poddane dalszej obréobce?.
Do ich gtéwnych rodzajow zalicza sie:

= surowce energetyczne, czyli paliwa kopalne takie jak: wegiel brunatny, ka-

mienny czy ropa naftowa,

= surowce wtorne, czyli odpady poprodukcyjne nadajace si¢ do dalszego wy-

korzystania.

Istnieje takze uproszczony podzial na surowce odnawialne oraz nieodnawialne. Do
pierwszej grupy zalicza si¢ np. powietrze badz energie stoneczng. Drugg stanowia
za$ surowce, ktdrych podaz jest ograniczona. Do tej grupy w wigkszosci kwalifikujg
sie surowce energetyczne. Towary z kolei posiadajg bliska, lecz nie tozsama defi-
nicje z surowcami. Sg one wynikiem ludzkiej pracy, a ich celem jest zaspokajanie
okreslonych potrzeb’. Energia stoneczna moze by¢ wigc traktowana jako surowiec,
jednakze trudno nazwac ja towarem.

Commodities, inaczej ogot towarow i surowcdw bedacych przedmiotem obrotu
towarowego rynku gieldowego, musza charakteryzowac si¢ pewna standaryzacja.
Oznacza to, Ze bez koniecznosci ich kazdorazowej weryfikacji moga by¢ zakwalifi-
kowane do danej grupy dobr o okreslonej jakosci. Cecha ta okazuje si¢ konieczna,
aby te dobra mogly zosta¢ przedmiotem obrotu na globalnych gietdach towarowych'.

Specyfika handlu towarami wigze si¢ w duzej mierze z zapotrzebowaniem na nie
ze strony konsumentéw. Z uwagi na szeroka palete surowcow (plody rolne, metale
czy paliwa kopalne) popyt na nie zapewnia réznorodna grupa odbiorcéw (kraje stabo
rozwinigte, rozwijajace sie i rozwiniete). Znaczna uniwersalno$¢ czyni surowce bardzo
interesujacymi aktywami inwestycyjnymi oraz przedmiotem globalnej uzytecznosci.

Wedlug prognoz w potowie XXI w. wielko$¢ populacji §wiata osiggnie prawie
10 mld ludzi. Jest to istotna informacja z punktu widzenia zapotrzebowania na
surowce. Przyrost naturalny w gospodarce $wiatowej od XV stulecia zostal przed-
stawiony na wykresie 1. Wedlug podanych przewidywan mozna szacowac, ze za-
interesowanie surowcami, a co za tym idzie — popyt na nie beda systematycznie
wzrastaly. Stale powiekszajgca sie populacja $wiata przeklada sie na globalng kon-
sumpcje. Taki stan rzeczy wplywa na biezacg oraz przyszla ptynnos¢ rynku, czyniac
go coraz bardziej atrakcyjnym.

7 Zuwagi na anglojezyczny termin commodities, oznaczajacy zaréwno szereg towarow, jak
i surowcow, oraz ze wzgledu na ched¢ ukazania w monografii sytuacji na rynku stricte pieciu
surowcow, ktory wedle Stownika jezyka polskiego PWN zawiera cze$é rynku towarowego, ryn-
ki surowcowy i towarowy beda przedstawiane wymiennie. Podkresli to wymiar tozsamosci
miedzy surowcami i towarami, co w efekcie pozwoli na bardziej precyzjne rozumienie oma-
wianego terminu w kontekscie nawigzywania do literatury zagraniczne;j.

8 Stownik jezyka polskiego PWN, https://sjp.pwn.pl/ (dostep: 23.01.2019).

9 R. Milewski, Podstawy ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 20.

10 A.Berg, Price formation in commodities markets: financialization and beyond, Centre for Euro-
pean Policy Studies, Brussels 2013, s. 11.


https://sjp.pwn.pl/ 
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Wykres 1. Liczba ludnosci na $wiecie wraz z prognoza w latach 1500-2050 (mld)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie United Nations, Department of Economic and Social
Affairs Population, https://un.org/en/development/desa/population/publications/index.asp
(dostep: 2.01.2020).

Rozwdj ekonomiczny gospodarki globalnej oraz powigkszajaca si¢ populacja
na $wiecie przyczynia sie do ciaglego zwigkszania zuzycia energii.

M Oleje mineralne M Gaz ziemny
u Wegiel M Energia jgdrowa
M Energia wodna i Inne odnawialne zrédta energii

Wykres 2. Catkowite Swiatowe zuzycie energii wedtug surowcow wykorzystanych

do jej produkgji (2018)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: BP Statistical Review of World Energy, 2019,
https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-
economics/statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf (dostep: 2.01.2020).


https://un.org/en/development/desa/population/publications/index.asp
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W 2018 r. oleje mineralne zaspokajaly 1/3 produkowanej energii, wegiel — mniej
niz 30%, a prawie 1/4 calosci stanowit gaz ziemny (zob. wykres 2).

Obecnie kluczowe surowce dla globalnej gospodarki (oleje mineralne, gaz ziem-
ny i wegiel) stanowig podstawe wytwarzania energii na §wiecie. Dywersyfikacja
zrodet jej produkcji jest kluczowa pod katem zréwnowazonego rozwoju'' oraz
ograniczania zuzycia surowcow, ktorych podaz w znaczny sposob nieustannie si¢
zmniejsza. W ujeciu globalnym odnawialne Zrédta majg ciggle niewielki udziat
w wytwarzaniu energii. Ich znaczenie w tym procesie wzrasta, jednakze wcigz nie
jest tak duze jak w przypadku olejéw mineralnych, wegla czy gazu ziemnego. Z ko-
lei $wiatowe zuzycie energii nieustannie si¢ zwieksza (zob. wykres 3).
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Wykres 3. Swiatowe zuzycie energii wraz z prognoza w latach 1950-2050 (mld TOE)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Li, World Energy 2018-2050: World Energy Annual
Report, https://seekingalpha.com/article/4184697-world-energy-2018minus-2050-world-
energy-annual-report-part-1 (dostep: 2.01.2020).

W polowie XX stulecia §$wiatowe zuzycie energii wyniosto okoto 2,5 mld TOE.
Z kolei w 2018 r. byto ono ponad pigciokrotnie wigksze. Wedtug prognoz w 2050 r.
moze osiggnac poziom prawie 20 mld TOE. Tak znaczny wzrost konsumpcji ener-
getycznej bedzie musiat znalez¢ odzwierciedlenie takze w wigkszym wykorzystaniu
zrodel energii odnawialnej, gdyz obecne ztoza ropy naftowej czy gazu ziemnego
zaczng si¢ systematycznie zmniejszac.

Warto zwrdci¢ uwage na panstwa, w ktérych wykorzystanie energii w 2018 r.
byto najwieksze (zob. wykres 4). Jej wiodacymi konsumentami sg Chiny i Stany
Zjednoczone, ktdre w analizowanym roku zuzyly kolejno ponad 3 i 2 mld ton oleju
ekwiwalentnego.

11 Zréwnowazony rozwoj polega na gospodarowaniu, w ktérym zaspokojenie potrzeb obecnego
pokolenia nie zmniejszy mozliwosci zaspokojenia zapotrzebowania przysztych generacji. W oma-
wianej tematyce owe potrzeby dotycza towardw energetycznych. Wiecej w: S. Paixao-Barradas,
G. Melles, Développement durable: enjeux actuels, ,,Sciences du Design” 2019, t. 1, nr9, s. 17-23.


https://seekingalpha.com/article/4184697-world-energy-2018minus-2050-world-energy-annual-report-part-1 
https://seekingalpha.com/article/4184697-world-energy-2018minus-2050-world-energy-annual-report-part-1 
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Wykres 4. Panstwa o najwiekszym zuzyciu $wiatowej energii w 2018 r. (mld TOE)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: https://Global Energy Statistical Yearbook 2019,
https://yearbook.enerdata.net/total-energy/world-consumption-statistics.html

(dostep: 23.01.2020).

Ponizej 1 mld TOE wykorzystano w Indiach, a takze w Rosji, z kolei powyzej
400 mln w Japonii. Korea Poludniowa, Niemcy i Kanada zuzyly po 300 mln TOE,
a Brazylia oraz Iran mniej niz 300 mln tej jednostki. Obecne zuzycie energii na
$wiecie jest zdecydowanie wieksze niz 30 lat temu. W 1990 r. pierwsze dziesig¢
panstw w kolejnosci pod wzgledem zuzycia $wiatowej energii (Stany Zjednoczone,
Rosja, Chiny, Japonia, Niemcy, Indie, Ukraina, Francja, Kanada, Wielka Brytania,
Wiochy i Brazylia) wykorzystaty prawie 6 mld TOE.

Aktualnie konsumpcja energetyczna pierwszych dziesigciu panstw w tej klasy-
fikacji wynosi ponad 9 mld TOE. Kolejne lata przyniosa jeszcze wigksze zuzycie
energii, przez co popyt na surowce bedzie intensywnie wzrastat.

Jednym z kluczowych probleméw gospodarki §wiatowej jest wyczerpywanie si¢ do-
stepnych zasobow surowcdw. Prognozuje sie, ze na przestrzeni kolejnych dziesiecioleci
moga one w bardzo duzym stopniu ulec zuzyciu badz catkowicie si¢ wyczerpac, co do-
tyczy chociazby ropy naftowej'?. Istotne w tej kwestii jest podejmowanie inicjatyw ma-
jacych na celu ograniczanie konsumpcji surowcow (gtéwnie energetycznych) poprzez
wprowadzanie na rynek pojazdéw o napedzie elektrycznym badz bardziej intensywne
dziatania na rzecz budowania elektrowni wytwarzajacych energie odnawialna.

Popyt na surowce jest $cisle zwigzany z globalng produktywnoscia. Efektywnos¢
ekonomiczna gospodarki §wiatowej moze by¢ mierzona wedtug wielu wskazni-
kéw. Jednym z kluczowych jest PKB. Wartos¢ swiatowego PKB (zob. wykres 5)
w latach osiemdziesigtych XX w. wynosila ponad 10 bln USD. Z kolei pod koniec
2018 r. skumulowana warto$¢ wyprodukowanych débr i ustug na $wiecie byta pra-
wie 8,5 razy wieksza.

12 Istotnym terminem w tej materii jest tzw. Oil Peak, oznaczajacy moment, w ktérym wydobycie
ropy naftowej osiggnie maksimum, po czym rozpocznie sie spadek. Wiecej w: R.J. Brecha, Ten
reasons to take peak oil seriously, ,Sustainability” 2013, t. 5, nr 2, s. 664-694.
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Wykres 5. Produkt krajowy brutto $wiatowej gospodarki w latach 1980-2018 (bln USD)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: International Monetary Fund,
https://imf.org/external/index.htm (dostep: 21.01.2020).

Obecne tendencje wskazuja na ciagly wzrost produktywnosci gospodarki glo-
balnej. W ujeciu makroekonomicznym oznacza to nieustannie rosnacy popyt
na towary. Z punktu widzenia rozwoju gospodarki $wiatowej kluczowymi pod-
miotami sg Stany Zjednoczone oraz kraje azjatyckie, gtéwnie Chiny. W przypad-
ku tego ostatniego panstwa od poczatku XXI stulecia mozna zaobserwowac wy-
razny wzrost produktywnosci tamtejszej gospodarki. W okresie 1980-2000 warto$¢
wyprodukowanych débr i ustug wzrosta prawie czterokrotnie (zob. wykres 6). W latach
2000-2018 rozwoj chinskiej gospodarki byl zdecydowanie wiekszy niz w XX stuleciu.
PKB w tym czasie wzroslo prawie trzynastokrotnie. W 2018 r. PKB Chin wynio-
sto ponad 13 bln USD.

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2018

Wykres 6. Produkt krajowy brutto Chin w latach 1980-2018 (bln USD)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: The World Bank,
https://worldbank.org (dostep: 2.01.2020).


https://imf.org/external/index.htm
https://worldbank.org
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Wspomniana wartos$¢ stanowi blisko 15% $wiatowego PKB. W nastepnych la-
tach rozwdj ekonomiczny gospodarki §wiatowej (w tym rynku surowcowego) w du-
zej mierze zalezny bedzie od sytuacji gospodarczej Chin.

Do wiodacych przedsigbiorstw zajmujgcych si¢ handlem surowcami na $wiecie
pod wzgledem uzyskiwanych przychodéw nalezg trzy podmioty": Vitol Group,
Glencore oraz Trafigura. W tabeli 1 zamieszczone zostaty wartosci przychodéw
uzyskanych przez te firmy w 2018 r.

Tabela 1. Przychody przedsiebiorstw handlujacych surowcami w 2018 r. (mld USD)

Przedsiebiorstwo Przychody
Vitol Group 231,75
Glencore 219,56
Trafigura 180,45

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Annual Report 2019, Trafigura, https://trafigura.
com; Glencore, https://glencore.com/who-we-are; Vitol, https://vitol.com (dostep: 2.01.2020).

Najwyzsze przychody w badanym roku uzyskat Vitol Group - ponad 230 mld
USD. Dzialalnos¢ Glencore przyniosta 10 mld USD mniej. Przychody Trafigury
przekroczyly 180 mld USD. Krétka charakterystyka wymienionych podmiotéw
pozwoli na przedstawienie dzialalnosci firm zajmujacych sie handlem surowcami.

Vitol Group jest holenderskim przedsiebiorstwem funkcjonujagcym od 1996 r.
Podmiot handluje ropa naftowa, gazem ziemnym oraz weglem. Siedziby spotki
znajduja si¢ w Rotterdamie oraz Genewie. Handel fizyczny, dystrybucja oraz lo-
gistyka stanowig rdzen jej dzialalnosci, jednakze rafinacja, eksploracja, spedycja,
handel detaliczny oraz wytwarzanie energii sa niezmiernie istotng czescig dzialan
firmy. Kazdego dnia podmiot przerabia 7 mln barytek ropy naftowej, a 250 statkow
transportuje droga morska gotowe towary'*. Vitol jest najwigkszym, niezaleznym
$wiatowym sprzedawca energii. Firma przez spoiki zalezne (Vitol E&P i Arawak
Energy Limited) posiada udzialy w réznego rodzaju projektach wydobywczych
i poszukiwawczych na caltym $wiecie. Arawak Energy w gléwnej mierze koncentru-
je si¢ na takich krajach jak: Ukraina, Kazachstan i Azerbejdzan. Z kolei Vitol E&P
dziata w Ghanie oraz na Wybrzezu Kosci Stoniowe;.

Glencore jest brytyjsko-szwajcarskim przedsiebiorstwem wydobywajacym su-
rowce i nimi handlujacym z siedzibg w Saint Helier w Jersey oraz w Baar w Szwaj-
carii. Firma powstala na skutek potgczenia dwdch podmiotéw - Xstrata i Glencore
- w maju 2013 r. Na rynku dziala od 1994 r., a obecnie zajmuje 16. miejsce na liScie
Fortune Global 500". Przedsiebiorstwo posiada wiele zakladéw produkcyjnych na

13 Stan wedtug danych na 19.03.2020.
14 Vitol, https://vitol.com/who-we-are (dostep: 2.01.2020).
15 Global 500, Fortune, 2019, https://fortune.com/global500/2019/search (dostep: 7.01.2020).


https://trafigura.com
https://trafigura.com
https://glencore.com/who-we-are
https://vitol.com
https://vitol.com/who-we-are
https://fortune.com/global500/2019/search
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calym $wiecie. Handluje ropg naftowa, weglem, gazem ziemnym, produktami rol-
nymi, energia, stalg oraz towarami przetwdrstwa spozywczego.

Trafigura jest miedzynarodowym przedsigbiorstwem zalozonym w 1993 r. Zaj-
muje si¢ handlem energig i metalami szlachetnymi. Swojg siedzibe ma w Singa-
purze. Firma specjalizuje si¢ w handlu ropa naftowg, mineratami, metalami oraz
ustugami logistycznymi. W 2018 r. podmiot sprzedat 2,2 mld barytek ropy naftowe;j
i produktow ropopochodnych. Jest drugim pod wzgledem wielkosci sprzedawca
tego surowca na $wiecie. Spotka kupuje udzialy w rurociagach, hutach, kopalniach,
portach oraz w terminalach magazynowych'.

Rynek surowcowy w ostatnich dziesig¢cioleciach ulegl znacznej modyfikacji.
Wraz z powstawaniem kolejnych gield w Stanach Zjednoczonych, Azji i Europie
Zachodniej nastapil jego gwaltowny rozwoj i zmiana dotychczasowej struktury.

1.2. Charakterystyka inwestycji na rynku
surowcowym

Obroét towarami mozna klasyfikowa¢ w sposob dwojaki — w odniesieniu do rynku
gieldowego oraz pozagieldowego (zob. schemat 1).

Na rynku pozagietdowym (OTC), do ktorego zalicza si¢ szereg transakcji niebe-
dacych przedmiotem umoéw standaryzowanych, dokonuje si¢ obrotu instrumenta-
mi bezposrednio pomigdzy podmiotami rynku, bez udzialu oséb trzecich'”. Rynek
pozagieldowy umozliwia handel surowcami podmiotom, ktére nie spetniaja wymo-
géw ustanawianych przez gieldy, przez co rynek ten charakteryzuje si¢ zdecydowa-
nie wiekszym poziomem ryzyka niz rynek regulowany. Przykladami rynku OTC
s rynki hurtowe, na ktérych nabywa si¢ towary w duzych ilosciach, oraz rynki
detaliczne, dajace mozliwos¢ kupna pojedynczych débr.

Rynek gietdowy zawiera dwa gléwne segmenty, do ktorych zaliczaja si¢ gieldy
kasowe oraz terminowe. Pierwsze z wymienionych charakteryzuja sie tym, ze reali-
zacja transakeji sprzedazy odbywa si¢ najpézniej w drugim dniu od momentu zle-
cenia, a platnos$¢ za nabyte towary ma miejsce od razu, tj. w momencie zawierania
transakeji. Gieldy terminowe oferuja takie instrumenty jak opcje badz kontrakty
futures'.

16 Trafigura, Annual Report 2019, https://trafigura.com (dostep: 2.01.2020).

17 D. Duffie, N. Garleanu, L.H. Pedersen, Over-the-counter markets, ,Econometrica” 2005, t. 73,
nre,s. 1.

18 C. Staritz, B. Troster, K. Kiiblbéck, Commodity process, financial markets and development,
»Osterreichische Entwicklungspolitik, Rohstoffe Und Entwicklung” 2015, t. 1, nr 4, s. 48.
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Schemat 1. Podziat rynku towarowego na segmenty
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: P. Giru¢, Gietdy towarowe we wspétczesnej
gospodarce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Zarzadzania w Gdansku, Gdansk 2010, s. 12.

Do gléwnych mozliwosci inwestycji na rynku surowcow nalezg':

= nabycie bezposrednie fizycznych surowcéow,

= surowcowe kontrakty terminowe futures i forward,

= portfel spétek powigzanych z rynkiem surowcéow.

W pierwszym przypadku wigkszo$¢ surowcow z praktycznych wzgledow nie
jest wykorzystywana do inwestowania. Duza cz¢$¢ z nich niszczeje (np. drewno),
co przekresla dlugoterminowe mozliwosci inwestycyjne. Wyjatkiem sa kruszce,
ktoérych charakter i specyfika pozwalaja na fizyczny obrét handlowy. Drugi sposéb
inwestycji na rynku surowcowym odnosi si¢ do wczesniej opisanych kontraktow
terminowych. Portfel spotek surowcowych, takich jak KGHM Polska Miedz S.A.
(KGH) czy Royal Dutch Shell (RDSA), jest zbiorem akgcji przedsigbiorstw notowa-
nych na gieldzie zwigzanych z handlem okreslonymi towarami.

Warto takze przedstawic trzy grupy inwestoréw dzialtajacych na rynkach surow-
cowych®:

= inwestorzy tradycyjni,

* inwestorzy techniczni,

= inwestorzy indeksowi.

Pierwsza grupa postuguje si¢ analizg fundamentalng®. Inwestorzy tradycyijni,
w zaleznosci od wilasnych oczekiwan rynkowych, moga przyjmowac pozycje dlugie

19 A.Zaremba, Jak zarabia¢ na surowcach, One Press, Gliwice 2014, s. 19.

20 A.Zaremba, Jak zarabiacd..., s. 149-150.

21 Analiza fundamentalna stanowi jednga z kluczowych technik poszukiwania wartosci akcji na
rynku kapitatowym. Polega na ocenie ekonomiczno-finansowej danej spotki i jej otoczenia
gospodarczo-spotecznego w aspekcie okreslenia przysztego ksztattowania sie cen jej akcji
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badz krétkie*. Dzigki temu sg w stanie generowac zyski zaréwno na rynkach wzro-
stowych, jak i spadkowych. Warto doda¢, ze w znaczacy sposéb decyduja o ptyn-
nosci danego rynku. Otwierajac pozycje, zwigkszaja ptynnos¢, a przy nagtym ich
zamykaniu mogg oddziatywa¢ na stabilno$¢ rynku.

Grupa inwestoréw technicznych podejmuje decyzje inwestycyjne na podsta-
wie zasad analizy technicznej. W swoich dzialaniach najczesciej podazaja oni za
trendem. Na rynku towarowym reprezentowani sg w gtéwnej mierze przez fun-
dusze managed futures oraz inwestorow typu CTA*. W sposéb analogiczny grupa
inwestorow technicznych moze zawiera¢ dlugie i krotkie pozycje, zarabiajac na
spadkach badz wzrostach.

Ostatni rodzaj inwestorow stanowi grupa podmiotow, ktérych portfele inwe-
stycyjne nasladuja okreslony indeks surowcowy. W ich przypadku pozycje nie sg
zajmowane na podstawie zmiennych fundamentalnych czy technicznych, lecz ze
wzgledu na wage konkretnych surowcéw okreslonych w indeksie. Dyskusyjna jest
kwestia roli inwestoréw indeksowych w powigkszaniu plynnosci rynku. Dzieje si¢
tak, gdyz spore, pasywne pozycje moga w znaczacy sposob negatywnie wptywac
na rynkowg ptynnos¢, a w sytuacji naglych spadkéw inwestorzy maja mozliwos¢
wycofania si¢ z rynku. Taki stan rzeczy zacheca fundusze do dalszego zamyka-
nia pozycji, a przy tym doprowadza do poglebiania spadkéw na rynku. Z kolei
uwzgledniajac niezmiennos¢ udziatu poszczegolnych surowcow w indeksach, fun-
dusze zmuszone s3 do okresowego przebalansowania portfela.

W rozwazaniach dotyczacych rynku surowcowego niezmiernie istotne jest zwro-
cenie uwagi na efekty contango i backwardation. Pierwsze z tych zjawisk jest dodat-
nig réznicg pomiedzy ceng surowcowych kontraktéw terminowych a ceng spot badz
ceng wlasnie wygasajacego kontraktu terminowego. Backwardation ma charakter

w dtuzszym czasie. Obejmuje ona piec etapow, tj. analize makrootoczenia, sektorowa, sytu-
acyjna, finansowa oraz wycene spétki. Zob. wiecej w: A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Podsta-
wy analizy fundamentalnej. Podejscie strategiczne, Wydawnictwo Uniwersytetu £ddzkiego,
£6dz 2016, s. 17-24; A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza fundamentalna. Standing finanso-
wy i wycena przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2016, s. 12-19;
E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, PWE, Warszawa 2007, s. 118;
A.S. Wafi, H. Hassan, A. Mabrouk, Fundamental analysis models in financial markets - review
study, ,Procedia Economics and Finance” 2015, t. 30, s. 939-947.

22 Pozycja dtuga oznacza zakup instrumentu, a pozycja krétka - sprzedaz.

23 Analiza techniczna jest zbiorem technik prognozujacych przyszte ceny papieréw wartoscio-
wych, surowcow oraz walut w oparciu o analize ksztattowania przesztych cen wybranych
waloréw. Uwzglednia sie w niej nie tylko ceny instrumentéw, ale réwniez wolumen ich ob-
rotéw. Jest badaniem zachowania rynku gtéwnie przy uzyciu analizy wykreséw, ktéra stuzy
przewidywaniu przysztych trendéw cenowych. Wiecej w: K.A. Kavajecz, E.R. Odders-White,
Technical analysis and liquidity provision, ,The Review of Financial Studies” 2004, t. 17, nr 4,
s.1043-1071.

24 Commodity Trading Advisors (CTA) oznacza grupe licencjonowanych doradcéw na rynkach
terminowych.
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odwrotny, tj. wystepuje, gdy cena spot przewyzsza ceng kontraktu terminowego®.
Efekt contango jest wazny w przypadku rolowania pozycji na towarowych kontrak-
tach terminowych. W sytuacji braku wzrostu ceny danego kontraktu surowcowego
i wystgpieniu tendencji spadkowych badz stabilizacyjnych ceny w dtuzszym okresie
efekt contango generuje dodatkowe koszty dla inwestorow. W takiej sytuacji wigze
sie z systematyczng oplata wynikajaca z mozliwosci zamkniecia otwartej pozycji
oraz otwarcia kolejnej, juz na nowym kontrakcie. Jesli cena kontraktu terminowego
w dluzszym okresie nie wzrosnie, efekt contango wplynie bezposrednio na wynik
prowadzonych dziatan inwestycyjnych.

Kolejnym waznym aspektem analizy rynku surowcowego jest zachodzaca zmia-
na zaleznosci miedzy cenami poszczegélnych towarow. Zjawisko zaleznosci cen
aktywow rynku towarowego wzrasta, co przedstawia korelacja cen towaréw po-
szczegdlnych grup aktywoéw w dwdch okresach, tj. 1959-2004 oraz 2005-2014
(zob. wykres 7).

W latach 1959-2004 widoczna byla mniejsza korelacja cen rynku terminowego
miedzy towarami niz od roku 2005 do 2014. Odnosi si¢ to do towaréw energe-
tycznych, metali, zboz i tzw. produktéw miekkich. Wyjatkiem byly ceny futures
produktéw zwierzecych. W tym przypadku srednia korelacja w latach 1959-2004
byta wigksza niz w okresie 2005-2014. Niski poziom wspdlzaleznosci wynikal z cig-
glego spadku zainteresowania inwestowaniem w kontrakty terminowe na produkty
zwierzece.
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Wykres 7. Sredni poziom korelacji cen kontraktow futures towaréw w poszczegdlnych grupach
w latach 1959-2004 oraz 2005-2014

Zrédto: opracowanie na podstawie: G. Bhardwaj, G. Gorton, K. Geert Rouwenhorst, Facts and
fantasies about commodity futures ten years later, ,Yale ICF Working Paper” 2015, nr 15-18,s. 11.

25 M. Mohamad, I. Sifat, On contango, backwardation and seasonality in index futures, ,,The Jour-
nal of Private Equity” 2019,t.22,nr2,s. 1-2.
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Wysoki poziom zalezno$ci w pozostatych grupach towarowych w latach
2005-2014 w poréwnaniu do okresu 1959-2004 mdgt wynika¢ ze wzrostu za-
wieranych transakcji kontraktami surowcowymi. Rosnacy wolumen obrotéw
kontraktami futures poszczegélnych grup towarowych doprowadzit do kreowa-
nia zblizonych trendéw cenowych.

Wzrost zainteresowania kontraktami terminowymi wynika z ich natury. Kon-
trakty futures sa w wigkszosci szczegdtowo okreslone oraz wystandaryzowane, co
sprzyja ptynnosci handlu*. Obrdt nimi, ale bez koniecznosci zapewniania fizycz-
nej dostawy towaru, pozwala handlowa¢ aktywami na gietdach rozmieszczonych
w réznych czesciach globu”. W charakterystyce inwestycji na rynku surowcowym
wazne jest przedstawienie tendencji zmian w zakresie otwartych pozycji zawiera-
nych na rynku kontraktéw futures.

Majac na uwadze liczbe otwartych pozycji na kontraktach dotyczacych 27 towa-
réw, takich jak ropa naftowa, olej opalowy, gaz ziemny, platyna, pallad, miedz, sre-
bro, zloto, pszenica, kukurydza, soja, olej sojowy, maka sojowa czy owies, wskaza-
ne zostang prawidtowosci zachodzace na rynku surowcowym w latach 1993-2014
(zob. wykres 8)%.
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Wykres 8. Zmiana liczby otwartych pozycji na towarowym rynku terminowym futures
w latach 1993-2014 (2004 = 100%)
Zrédto: opracowanie na podstawie: G. Bhardwaj, G. Gorton, K. Geert Rouwenhorst, Facts and

fantasies about commodity futures ten years later, ,,Yale ICF Working Paper” 2015, nr 15-18, s. 13.

26 M.P. Haris, J. Tao, Role of governance in creating a commodity hub: a comparative analysis,
»,Natural Gas Industry B” 2016, t. 3, nr 4, s. 369-370.

27 1. Cheng, W. Xiong, The financialization of commodity markets, ,NBER Working Paper” 2013,
nr19642,s.12-13.

28 Poréwnanie zostato przedstawione metoda wskaznikowa, dla ktérej rokiem wyjsciowym i po-
réwnawczym dla innych okreséw jest 2004, przyjmujacy wartos¢ 100.
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W okresie od 1993 do 2003 r. zaobserwowano mate, ale regularne amplitudy
wahan. Inaczej wygladal wskaznik otwartych pozycji pdzniej. Jak wida¢, od kon-
ca 2003 r. nastepowal ciagly wzrost otwartych pozycji na kontrakty surowcowe.
Po kryzysie z 2008 r. i nagtym ich spadku liczba otwartych pozycji w szybkim
tempie, czyli juz w 2010 r., wrécita do poziomu sprzed wybuchu kryzysu. W 2014 r.
nastapit 2,5-krotny wzrost w stosunku do 2004 r.

1.3. Znaczenie rynku instrumentow pochodnych
w procesie inwestycji

Funkcjonowanie rynku instrumentéw pochodnych ma dluga historie. Juz
w XVI stuleciu pojawity sie kontrakty pochodne na towary. Rozwiniety w tym czasie
handel oraz transport pozwolily na finansowanie transakcji z pézniejszym termi-
nem dostawy®. Obecny charakter instrumentéw pochodnych jest podobny, jed-
nakze powiekszyt si¢ o szereg instrumentéw bazowych. Instrumenty pochodne
s3 to aktywa finansowe, ktorych warto$¢ zalezy od wyceny innych instrumentéw,
nazywanych bazowymi*. Obecnie do tych ostatnich zaliczy¢ mozna’:

= ceny surowcow, takich jak ropa naftowa czy zloto,

= aktywa finasowe, np. akcje, indeksy gieldowe,

= wielkosci makroekonomiczne, np. stopa procentowa,

= zjawiska atmosferyczne, np. liczba dni stfonecznych.

Strony zawierajace kontrakt zobowiazuja si¢ dostarczy¢ badz rozliczy¢ réznice
cenowg pewnego dobra, ktérego ceng ustala si¢ w innym terminie niz data wyko-
nania*. Na rynku aktywéw pochodnych zarzad danej gieldy okresla standard praw
i regut dotyczacych tych instrumentdw, co réwnoznaczne jest z uzyskaniem zgody
dla wspomnianych aktywéw na obrét gietdowy. Standard praw instrumentéw po-
chodnych zawiera takie elementy jak®:

= nazwa prawa pochodnego z okresleniem konkretnego instrumentu bazowego,

= termin rozpoczecia i zakonczenia obrotu,

= termin wykonania i jednostka notowania,

29 M. Chui, Derivatives markets, products and participants: an overview, 2017, http://bis.org/ifc/
publ/ifcb35a.pdf, s. 3-4 (dostep: 5.04.2020).

30 D.M.Chance, Analysis of derivatives, AIMR, Virginia 2003, s. 2.

31 Encyklopedia PWN, https://encyklopedia.pwn.pl (dostep: 5.04.2020).

32 P. Howells, K. Bain, Financial markets and institutions, Pearson Education Limited, Fifth Edi-
tion, Harlow 2007, s. 265.

33 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010,
s. 191.
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= sposob, w jaki bedzie ustalana dzienna cena rozliczeniowa,

= cena ostatecznego rozliczenia,

* sposob wykonania umowy.

Obroét prawami pochodnymi jest dokonywany w systemie notowan ciagtych.
Zarzad danej gieldy definiuje jego konkretne warunki. Czlonkowie gieldy, ktérzy
dokumentujg warunki poprawnego rozliczania zawieranych transakcji, s3 dopusz-
czani do obrotu na rynku. Zarzad gieldy daje sobie prawo do dodatkowego okresla-
nia warunkéw organizacyjnych badz finansowych dla jej cztonkow, ktdrzy dzialajg
na rynkach aktywow pochodnych?.

Do kluczowych instrumentéw rynku pochodnego zalicza sie*:

= kontrakty futures i forward,

= swapy,

= opgje.

Kontrakty forward i futures s3 umowami sprzedazy instrumentu finansowego mie-
dzy dwiema stronami. Jedna z nich chce naby¢ od sprzedawcy instrument w przy-
sztosci po konkretnej cenie, ktorg ustala si¢ podczas zawierania transakcji. Strony
umowy forward ustalajg takze wszystkie inne warunki umowy, tj. kiedy i gdzie ma
odby¢ sie dostawa okreslonego instrumentu bazowego™. Zasadnicza réznicg miedzy
forward a futures jest to, ze kontrakty futures sa wystandaryzowanym przedmiotem
obrotu gietdowego, a umowy forward nie*’. Kontrakty forward, poprzez brak wymogu
spelniania okreslonych gietdowych warunkéw, nie podlegaja takze codziennej ope-
racji zmiany salda na rachunkach zabezpieczajacych tuz po zamknigciu sesji. Strony
uzgadniajg sposéb rozliczania transakcji w dniu dostawy. W wigkszo$ci przypadkow
forward sa realizowane poprzez dostawe towaru badz rozliczenie pieni¢zne®. Bardzo
popularnym typem takich transakcji s3 kontrakty na waluty. Strony umawiaja si¢ na
sprzedaz danej waluty po okreslonym uprzednio kursie®.

Futures, jak zostalo to juz wczesniej wspomniane, s3 przedmiotem obrotu giet-
dowego. Poprzez standaryzacje transakcji analizowane umowy charakteryzuja
sie zdecydowanie wieksza plynnoscig niz forward*. Realizacja transakcji odby-
wa si¢ na drodze rozliczenia gotowkowego®'. Rozliczenie pieni¢zne wynika z tego,
ze przed samym koncem wygasniecia instrumentu jeden z inwestordw przyjmu-
je pozycje odwrotna do tej, ktora wezesniej wybral. Réznica migdzy ceng waloru

34 |bidem,s. 191.

35 D.M. Chance, Analysis of...,s. 2.

36 Ibidem.

37 M. Chui, Derivatives markets, products and...,s. 5 (dostep: 2.11.2019).

38 J.C. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, Wydawnictwo Finansowe WIG-Press, Warszawa 1998,
s. 190.

39 J.C. Hull, Options, futures, and other derivatives, Prentice Hall, New Jersey 2006, s. 4.

40 M. Djenic, S. Popovcic-Avric, L. Barjaktarovic, Importance of forward contracts in the financial
crisis, ,Journal of Central Banking Theory and Practice” 2012, t. 1, nr 2, s. 80-81.

41 D.M. Chance, Analysis of...,s. 5.
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z momentu zawierania transakcji a tg z kofica okresu trwania kontraktu decyduje
o ewentualnym zysku badz stracie. Kazdy instrument jest rozliczany przez izbe
rozrachunkows, co wplywa na jego bezpieczenstwo oraz atrakcyjnos¢*.

Istnieje sze$¢ rodzajow umow terminowych futures ze wzgledu na instrument
bazowy**:

= walutowe - odnoszg si¢ do kurséw walutowych,

= towarowe — aktywami bazowymi sg towary*,

= indeksowe - dotycza indekséw gietdowych,

= akcyjne - istrumentem bazowym sg akcje spotek notowanych na gietdzie pa-

pieréw warto$ciowych,
= procentowe — odnoszg sie do wysokosci stopy procentowej badz oprocento-
wania,

= pogodowe — uzaleznione od okreslonych warunkéw atmosferycznych.

W analizowanych kontraktach terminowych dwie strony skfadaja zlecenie umo-
wy sprzedazy pewnego instrumentu. Kluczowa informacja jest jednostka iloscio-
wa kontraktu oraz termin jego wygasniecia®. Obie strony maja do wyboru dwie
mozliwosci*:

= czeka¢ do momentu wygasnigcia kontraktu - nastepuje wtedy rozliczenie

umowy réznicag miedzy ustalong ceng instrumentu w momencie jej zawiera-
nia a obecng ceng rynkowa z dnia wygasnigcia,

= zamkna¢ pozycje przed terminem wygasniecia zawartej umowy - polega to

na dokonaniu przez dany podmiot transakcji odwrotnej; kupujacy sprzedaje
kontrakt przez zlozenie zlecenia sprzedazy, a sprzedajacy nabywa kontrakt
przez zlozenie zlecenia zakupu; zamykanie pozycji nastepuje po cenie biezacej
kontraktu, wiec kazda ze stron moze straci¢ badz zyska¢, zamykajac swoja
pozycje przed wygasnigciem umowy.

W charakterystyce kontraktéw terminowych niezwykle istotna jest procedu-
ra ich dziennego rozliczania®. Gdy zawiera si¢ transakcje, kazda ze stron wplaca
w domu maklerskim na swdj rachunek depozyt, ktéry stanowi pewien procent
zawartej transakcji. Istniejg dwa rodzaje depozytéw zabezpieczajacych — wlasciwy
i wstepny. Pierwszy z nich przedstawia minimalng wielkos$¢ srodkéw pienieznych,

42 M. Choudhry, Fixed-Income Securities and derivatives handbook, analysis and valuation,
Bloomberg Press, Princeton 2005, s. 96.

43 L. Stosi¢ Mihajlovi¢, I. Zdravkovi¢, Forward, future and options on Stock Exchange Market,
»Journal of Process Management - New Technologies, International” 2016, t. 4, nr 3, s. 53.

44 7 punktu widzenia celu monografii ten typ kontraktéw terminowych jest najistotniejszy.

45 Y. Chow, M. McAleer, J.M. Sequeira, Pricing of forward and futures, ,Journal of Economic
Surveys” 2000, t. 14, nr 2, s. 215-222.

46 Edukacja Gietdowa, Kontrakty terminowe, https://www.edukacjagieldowa.pl/gieldowe-abc/
notowane-instrumenty/kontrakty-terminowe (dostep: 28.04.2020).

47 CME Group, Introduction to Futures. Mark-to-Market, https://www.cmegroup.com/education/
courses/intro duction-to-futures/mark-to-market.html (dostep: 28.04.2020).
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ktora konieczna jest do utrzymania kontraktu. Pod koniec dnia roboczego salda
obydwu stron s3 korygowane w zaleznosci od potencjalnej zmiany ceny kontraktu
w ciagu dnia. Jedli ona wzrosta, to saldo strony kupujacego jest zwigkszane oraz
zmniejszane po stronie sprzedajacego. W sytuacji spadku ceny saldo sprzedajacego
ro$nie, a saldo strony kupujacego maleje. Gdy saldo ktorej$ ze stron bedzie nizsze
od ustalonego dopuszczalnego poziomu, wowczas ten podmiot zostaje zobowigza-
ny do wplaty srodkéw wyréwnujacych depozyt poczatkowy*.

Swap to umowa miedzy dwoma podmiotami, ktorej celem jest wymiana przy-
szlych przeplywoéw pienieznych. Oznacza to, ze jedna ze stron transakcji zostaje
zobowigzana do zaplaty drugiej stronie pewnej kwoty, ktorej wielko$¢ okresla sie
przez warto$¢ pewnego instrumentu bedacego przedmiotem danej transakc;ji®.
Instrumentami bazowymi moga by¢ waluty, akcje spotek, surowce czy stopy pro-
centowe. W zaleznosci od skali zmian wyznaczanego parametru przeobrazeniu
ulega wielkos¢ i kierunek przeptywdéw majatkowych miedzy stronami*.

Opcje daja prawo sprzedazy badz zakupu konkretnego instrumentu bazowe-
go. Sa przedmiotem obrotu zaréwno na rynku gieldowym, jak i pozagieldowym?'.
Pierwotnie zostaly utworzone z mysla o zabezpieczeniu cen surowcéw, takich jak
cukier czy pszenica. Obecnie inwestorzy, nabywajac opcje, zyskuja mozliwos¢ wy-
boru szerokiej gamy instrumentéw bazowych, np. akeji, obligacji, kurséw walut,
indeksow czy instrumentéw pochodnych?.

Instrumenty pochodne maja za zadanie wspomdc podmioty gospodarcze w po-
prawie zarzadzania ryzykiem zaréwno rynkowym, jak i kredytowym. Dostepne
instrumenty moga wesprze¢ proces dywersyfikacji portfela inwestycyjnego®.

Do najwigkszych korzysci wynikajacych z istnienia rynku instrumentéw po-
chodnych mozna zaliczy¢ m.in.>:

= efektywnos¢ — dzigki instrumentom pochodnym istnieje mozliwos¢ tworze-

nia portfeli inwestycyjnych o zmniejszonym ryzyku przy okreslonej stopie
Zwrotu,

= proste zabezpieczenie - instytucje finansowe moga zabezpiecza¢ posiadane

portfele aktywéw przed niekorzystng zmiang cen,

= niskie koszty transakeji — pozytywnym elementem postugiwania si¢ instru-

mentami pochodnymi sg niewysokie koszty zwigzane z ich obrotem,

= dzwignie finansowg - jej efektem jest tyle razy wieksza zmiana procento-

wa zaangazowanego kapitatu, tj. depozytu, od procentowej zmiany wartosci

48 Edukacja Gietdowa, Kontrakty terminowe... (dostep: 28.04.2020).

49 J.Berk, S. Demarzo, Corporate finance, Pearson, Third Edition, Boston 2014, s. 1014-1015.

50 D.M. Chance, Analysis of...,s. 5.

51 J. Hull, Options, futures..., s. 6.

52 M. Choudhry, Fixed-Income Securities..., s. 133.

53 M. Chui, Derivatives markets, products and..., s. 56 (dostep: 2.05.2020).

54 Instrumenty pochodne, Wydziat Matematyki Stosowanej, Akademia Gérniczo-Hutnicza w Kra-
kowie, http://wms.agh.edu.pl/mf/files/IP_ch1.pdf, s. 2-3 (dostep: 2.05.2020).
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instrumentu finansowego, ile razy wartos$¢ instrumentu finansowego okazuje
sie wigksza od zaangazowanej kwoty (depozytu),

= aktywne zabezpieczenie - polega na minimalizowaniu ryzyka portfela inwe-

stycyjnego przez otwieranie oraz zamykanie pozycji na rynku instrumentéw
pochodnych.

Liczne korzysci oraz réznorodnos¢ instrumentéw pochodnych czynig ten rynek
bardzo atrakcyjnym. Mozliwo$¢ wyboru odpowiednich aktywéw pasujacych do po-
lityki inwestycyjnej wplywa pozytywnie na alokacje zasobow kapitalowych na rynku.

Instrumenty pochodne pelnig w gospodarce wiele funkgji. Jedng z nich jest hed-
ging, ktory oznacza dziatania majace na celu zabezpieczenie danego podmiotu przed
niekorzystng zmiang cen®. Ta strategia finansowa minimalizuje ryzyko zmiany cen
aktywow finansowych badz towaréw. Moze by¢ wykorzystywana zardwno przez
sprzedawcdow, jak i kupujacych. Wyréznia sie dwa zasadnicze rodzaje hedgingu:

= sprzedazowy - stosowany przez posiadaczy okreslonych aktywow, ktérzy chca

je sprzeda¢ w przyszto$ci; powinni oni zaja¢ krotka pozycje (short hedge) kon-
traktu terminowego futures bazujacego na posiadanych aktywach, by w ten
sposdb zmniejszy¢ ryzyko spadku ich ceny na rynku spot,

= zakupowy - stosowany przez podmioty chcace naby¢ okreslone instrumenty

w przysztosci; powinni zajac pozycje dtuga (long hedge) kontraktu futures.
Przy pomocy opisywanej strategii mozliwe jest zarzadzanie ryzykiem w transak-
cjach sprzedazy aktywow. Hedging stanowi pewne ubezpieczenie, za ktore placi
inwestor, lecz dzigki ktéoremu pozbywa si¢ duzej cz¢sci niepewnosci zwigzanej
z ewentualnymi zmianami®.

Spekulacja $cisle zwigzana jest z rynkiem instrumentéw pochodnych. Stanowi
jeden z motywow sprzedazy badz kupna aktywéw™. Ma na celu osigganie dochodu
przez przewidywanie zmian cen®. Omawiane dzialanie z wykorzystaniem rynku
instrumentéw pochodnych polega na generowaniu zyskow z réznicy miedzy cena
kontraktéw futures a ceng rozliczenia futures w dniu wygasniecia w terminie wyko-
nania kontraktu badz miedzy ceng w kontrakcie a ceng futures na rynku wtérnym
w sytuacji zamkniecia kontraktu przed dniem wykonania. Mozna spekulowac,
m.in. grajac na ,zwyzke” cen aktywéw bazowych. Oczekiwang sytuacja dla kupu-
jacego kontrakt jest wzrost ceny surowcéw ponad poziom ustalony w transakcji.

55 J.Rymarczyk, Hedging w zarzgdzaniu ryzykiem finansowym w korporacjach transnarodowych
przemystu wydobywczego, ,,Studia Prawno-Ekonomiczne, £édzkie Towarzystwo Naukowe”,
£6dz 2018, nr 106, s. 321-322.

56 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 348.

57 1. Speranda, Z. Trsinski, Hedging as a business risk. Protection instrument, ,Ekonomski vjesnik/
Econviews - Review of Contemporary Business, Entrepreneurship and Economic Issues” 2015,
t.28,nr2,s.551.

58 Dziatania spekulacyjne zostana w sposob szczegdtowy rozwiniete w podrozdziale 3.4.

59 R.Hayward, Foreign exchange speculation: an event study, ,International Journal of Financial
Studies” 2018,t.6,nr22,s. 1-2.
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Sytuacja odwrotna polega na grze na ,,spadki” instrumentu bazowego. Cele speku-
lacyjne s przeciwstawne do tych przedstawionych w hedgingu. Mozliwe do osiaga-
nia dochody wynikaja ze znaczacych wahan pozioméw cen instrumentéw gietdo-
wych (finansowych i towarowych), ktérych dotycza transakcje terminowe, i z faktu,
ze w kontraktach futures nie wymaga si¢ angazowania kapitalu na poziomie calej
wartosci kontraktu w danym momencie jego zawierania, lecz tylko w pewnej cze-
$ci, w postaci depozytu zabezpieczajacego. Wystepowanie efektu dzwigni finanso-
wej daje mozliwo$¢ osiggania wysokich zyskow przy proporcjonalnie nieduzym
nakladzie kapitatu. Jej dziatanie jest tym wyzsze, im mniejsza okazuje si¢ relacja
wielko$ci depozytu zabezpieczajacego do aktualnej ceny instrumentu bazowego®.

Rosngce zainteresowanie kontraktami terminowymi inwestorow, na ktére
zwrdcil uwage w swoim artykule J. Santos, wydaje sie ciagle aktualne. Wskazanie
przez autora na znaczacy wzrost liczby zawieranych kontraktéw terminowych oraz
zmiane podejscia do dziatan spekulacyjnych na przestrzeni XX i XXI w. stanowi
wytlumaczenie réwniez obecnych przemian rynkowych. Przetozenie podobnego
zachowania z rynku akcji, m.in. dzialan spekulacyjnych, na ptaszczyzne rynku su-
rowcowego kreuje nowe struktury reguf handlu. Dzialania spekulacyjne sg coraz
silniejsze i czgsciej wplywaja na tendencje rynkowe. Atrakcyjnos¢ inwestycji w su-
rowcowe kontrakty terminowe zwigksza z pewnoscia ptynnos¢ catego rynku, lecz
w ostatnim czasie w zbyt duzym stopniu oddzialuje takze na proces tworzenia cen,
destabilizujac wspoétdziatanie popytu i podazy gospodarki realne;.

1.4. Indeksy rynku surowcowego

Indeks surowcowy jest formula matematyczng, ktora wyznacza si¢ jako $rednig wa-
zong badz arytmetyczna cen pewnych towaréw. Podstawg kalkulacji indekséw rynku
surowcowego s3 ceny terminowe — w gtéwnej mierze ceny surowcowych kontraktow
futuress'.

Indeksy rynku surowcowego stanowia narzedzie redystrybucji ryzyka, gdyz in-
westycje w wiele surowcow nie sg tak bardzo podatne na zmiany wartoéci jak po-
jedyncze towary. Indeksy moga zasadniczo réznic¢ sie konstrukcja w zaleznosci od
szeregu czynnikow, do ktorych zaliczajg sie: metoda przypisywania odpowiednich
wag, dobdr surowcow czy metoda kalkulacji stop zwrotu. Najstarszym indeksem
surowcowym jest S&P GSCI, czyli Standard & Poors Goldman Sachs Commodity

60 W. Debski, Rynek finansowy..., s. 357.

61 J. Tomaszewski, Indeksy towarowe Il generacji a efektywnosc inwestycji finansowych na ryn-
kach towarowych, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Sectio H, Oeconomia”
2015, 1. 48, nr 3, s.350.
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Index®. Indeks zostal wprowadzony w 1991 r. przez bank inwestycyjny Goldman
Sachs. Indeksy surowcowe pelnia wiele funkcji. Do kluczowych zalicza si¢®:

* informowanie o tendencjach oraz o stanie rynku surowcowego,

= stanowienie punktu odniesienia dla prowadzonych inwestycji.

Gieldy zwykle publikuja nie tylko indeks dla calej klasy konkretnych surowcéw,
lecz takze indeksy dla danych podklas, np. metali przemystowych, surowcéw ener-
getycznych, plodéw rolnych czy kruszcéw. Z liczbg tworzonych subindeksow sg
powigzane pewne kryteria doboru surowcéw do indeksu. Najbardziej popularne kry-
teria to znaczenie dla globalnej gospodarki oraz ptynnos¢. Czes¢ indeksow uwzgled-
nia mniej znaczace i ptynne grupy surowcow, aby zapewni¢ dywersyfikacje waloréw.

Kolejnym etapem w procesie konstruowania indeksu jest wybér metody wazenia.
Uwzgledniane sg tu rézne czynniki, np.: produkeja z ubieglego roku, srednia zbiorow
z paru lat, wolumen obrotéw kontraktami terminowymi czy liczba otwartych pozyciji.
Warto réwniez zwroci¢ uwage na fakt, ze kontrakty futures, ktore sa wykorzystywane
w indeksach, mogg pochodzi¢ z rynkéw zlokalizowanych w wielu panstwach. Zazwy-
czaj jednak bazujg na cenach ze Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.

Ostatnig kwestig wartg podkreslenia jest to, ze prawie wszystkie indeksy oparte
s3 na inwestowaniu w dlugie pozycje®.

Tabela 2. Zestawienie najwazniejszych indekséw surowcowych*

Skrot Nazwa sul;‘i:vzvzgw
DCI Diapason Commodity Index 48
RICI Rogers International Commodity Index 38
JPMCCI JP Morgan Commodity Curve Index 36
CRB/Reuters Reuters/Jefferies-CRB Index 28
MLM Mount Lucas Management Index 25
SPGSCI Standard & Poors Goldman Sachs Commodity Index 24
DJ-UBS Dow Jones UBS Index 22
BCI Bache Commodity Index 22
CXcl CX Commodity Index 21
MLCX Merrill Lynch Commodity Index Extra 18

* Wedtug stanu na 7.03.2020.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Reifinitiv Eikon.

62 J.K.Yau, T. Schneeweis, T.R. Robinson, L.R. Weiss, Alternative investments portfolio..., s. 518.
63 Ibidem,s. 191-193.
64 A.Zaremba, Jak zarabiac..., s. 59-62.
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Analizujac liste najistotniejszych indekséw surowcowych na $wiecie, warto za-
znaczy¢, ze najwigcej surowcow zanotowano w Diapason Commodity Index (DCI),
Rogers International Commodity Index (RICI) oraz J.P. Morgan Commodity Curve
Index. Pozostale indeksy zawierajg mniej niz 30 surowcow (zob. tabela 2).

Czesto wymieniang przez autordw literatury przedmiotu zaletg indeksow su-
rowcowych jest zdolnos¢ do zabezpieczania przed inflacjg. Stanowi to niezwykle
wazny aspekt w kontekscie redystrybucji ryzyka oraz w sytuacji niskich stop pro-
centowych na rynku®.

Inwestycje w indeksy surowcowe kreujg nowe mozliwosci dokonywania inwe-
stycji, czynigc przy tym rynek towarowy jeszcze bardziej rozlegtym i atrakcyjnym.
Pojawienie si¢ inwestorow finansowych na plaszczyznie rynku surowcowego do-
prowadzilo do powstania réznych kanaléw transmisji szokéw cenowych miedzy
rynkiem finansowym a towarowym. Klasyczni uczestnicy rynku surowcowego
koncentrujg si¢ na obrotach gtéwnie jednym lub kilkoma surowcami. Inwestorzy
portfelowi zajmuja zaréwno pozycje na wielu aktywach finansowych, jak i to-
warowych. Taki stan rzeczy doprowadza do wzrostu korelacji migedzy rynkiem
surowcowym a rynkiem akcji oraz miedzy réznorodnymi segmentami rynku
towarowego®.

Ze wzgledu na ich globalng nature wielu ekonomistéw postrzega rynki surowco-
we - tak jak akcyjne - jako istotne barometry koniunktury gospodarki §wiatowe;j.
Ing-Haw Cheng i Wei Xiong w badaniach z 2013 r. dowiedli, ze ceny surowcowych
kontraktow terminowych w Stanach Zjednoczonych przedstawiajg kluczowe infor-
macje dotyczace ksztaltowania sie cen akcji w Azji Wschodniej. Ekonomisci wyka-
zali, ze w latach 2005-2012 ceny akcji w Japonii, Chinach, Hongkongu, Tajwanie
czy Korei Potudniowej w opdzniony sposéb odzwierciedlaly zachowanie cen soi
oraz miedzi w Stanach Zjednoczonych. Co wazne, wszystkie wymienione azjatyckie
kraje s importerami tych surowcéw®. Opisywana sytuacja moze wynikac z réwno-
czesnych inwestycji na obu rodzajach rynkéw. Traktowanie w podobny sposéb ryn-
ku akeji i surowcow przez duza liczbe inwestordéw, ktdrzy dzieki temu dywersyfikuja
swoje portfele inwestycyjne, pokazuje obecne zmiany strukturalne rynku. Pozytyw-
ne reakcje cenowe ilustrujg duza wspétzaleznos¢ rynku finansowego i towarowego,
a dodatkowo znaczne wolumeny obrotéw kontraktami terminowymi inwestoréw
portfelowych moga doprowadza¢ do zwiekszania zaleznosci i jeszcze silniejszej
synergii®®. Mozna zatem uznad, ze zmiana strukturalna dzisiejszego rynku stano-
wi pewna szansg, ale i zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego. Zbyt duza

65 A.Zaremba, Makroekonomiczne determinanty stép zwrotu na rynkach surowcéw w warunkach
finansjalizacji, ,Finanse” 2014, t. 7, nr 1,s. 70-73.

66 J.D. Tomaszewski, Finansjalizacja a zmiany strukturalne na rynku towardw rolnych w pierw-
szych latach XXl wieku, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Lublin - Polonia Sec-
tioH” 2015, t. 49, nr 4, s. 603.

67 |.Cheng, W. Xiong, The financialization of..., s. 13.

68 B.P. Dormeier, Inwestowanie w oparciu o analize wolumenu, One Press, Gliwice 2012, s. 89-91.
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ingerencja spekulantéw w inwestycje na rynku surowcowym moze wprowadzi¢
uniezaleznienie kreacji cen od tej grupy podmiotéw, a wigksza liczba dostepnych
aktywow jest w stanie wptywac na plynnos¢ i atrakcyjnos¢ rynku.

1.5. Gtowne gietdy surowcowe

Instytucjonalny rozwdj gietd towarowych w Europie mial miejsce w XVI w.®’ Gieldy
towarowe, zwlaszcza niderlandzkie, rozwinety handel opierajacy sie zaréwno na trans-
akcjach biezacych, jak i na przyszlych dostawach towardéw, gléwnie zboza oraz migsa.
Dopiero w XIX stuleciu na kontynencie pétnocnoamerykanskim powstaty rozwigza-
nia, ktére umozliwity rozwoéj gield terminowych. Dobre potozenie Chicago - blisko
zyznych gleb oraz brzegu Wielkich Jezior - wptyneto na duze znaczenie tego miasta
w rozwoju handlu zbozem. W 1848 r. 82 kupcow postanowito powotaé stowarzyszenie
CBOT (Chicago Board of Trade), ktére z czasem przeksztalcilo si¢ w gielde. Zalozyciele
chcieli utworzy¢ miejsca spotkan kupcéw ze sprzedajacymi. Dostawa byta podpo-
rzagdkowana umowie, w ktorej dokladnie wskazywano termin finalizacji transakeji,
a kontrakty umozliwialy sprzedajacym i kupujacym okreslenie dokladnego terminu
dostawy surowcow oraz niezmienng cene, ustalang wczesniej niz realizacja umowy”.

Gielda towarowa jako sformalizowany podmiot rynku towarowego posiada wie-
le istotnych cech. Handel odbywa sie w $cisle okreslonym czasie oraz konkretnym
miejscu, a obrét skupia sie¢ na towarach, instrumentach pochodnych oraz prawach
do towar6w. Aby towar mogt podlega¢ obrotowi gietdowemu, musi by¢ jednolity
pod wzgledem jakosci, cechowac sie¢ wymienialnoscia i standaryzacja pozwalajaca
na klasyfikacje, trwaloscig oraz jednorodnoscia. Bedace przedmiotem obrotu towary,
ktore spelniajg te warunki, nie muszg by¢ fizycznie dostepne na konkretnej gietdzie.

Dzialalno$¢ kazdej gietdy, w tym towarowej, opiera si¢ na regulaminie i statucie”.
Statut okresla przedmiotowy zakres dzialalnosci, strukture wewnetrzng, przeznaczanie
majatku gieldy, warunki uczestnictwa czy sposob powolywania wladz. Z kolei regu-
lamin zawiera dane dotyczace m.in. standardéw, miejsca dostawy, jednostek iloscio-
wych, rodzajow towaréw oraz systemu zabezpieczen. Na gieldzie towarowej wystepuja
cztery rodzaje podmiotdw: uczestnicy gieldy, jej cztonkowie, maklerzy i goécie. Posia-
daja oni prawo do udzialu w zebraniach gietdy, a dodatkowo moga w bierny i czynny
sposob glosowa¢. Czlonkami gieldy sg najczesciej firmy handlowe i produkeyjne, pra-
cownicy, przedstawiciele oraz udziatowcy tych przedsigbiorstw. Jej uczestnikéw okresla

69 G. Poitras, From Antwerp to Chicago: the history of exchange traded derivative security con-
tracts, ,Revue d’Histoire des Sciences Humaines” 2009, t. 33, nr 20, s. 9-11.

70 D. Blizniak, L. Gontarski, Gietda towarowa.. ., s. 9-10.

71 D.Cumming, S. Johan, D. Li, Exchange trading rules and stock market liquidity, ,Journal of
Financial Economics” 2011, t. 99, nr 3, s. 5-7.
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sie jako niepetnych czlonkéw gieldy, gdyz nie posiadaja biernego i czynnego prawa
wyboru organdw oraz jej wladz. Nie moga réwniez skorzysta¢ z obnizonej prowizji
przy zawieraniu transakgji na gieldzie przy posrednictwie maklera. Uczestnikami giel-
dy towarowej s3 podmioty zwigzane z przedmiotem handlu, czyli: producenci surow-
cow, sadownicy, rolnicy, przetworcy, wlasciciele mtynéw czy ubojni oraz inwestorzy
chcacy ulokowac swoj kapital w surowce i towary. Maklerzy gieldowi stanowig grupe
posrednikéw w procesie zawierania transakeji. Dzialaja w imieniu oséb trzecich, po-
bierajgc za swa prace wynagrodzenie w formie pfaconej prowizji. Ostatnig grupe sta-
nowia tzw. goscie gieldy. Zawieraja oni transakcje w posredni sposob przez maklerow
i czlonkow gietd. Do wspomnianej grupy zalicza si¢ etatowych pracownikow gietdy,
producentéw, przetworcow i posrednikéw handlowych’.

Handel surowcami na gietdach dotyczy dwoch typow transake;ji:

* terazniejszych, tzw. spot,

= terminowych, tzw. futures.

Transakcje spot sg rozliczane po obecnie obowigzujacej cenie danego towaru.
Do rozliczenia dochodzi najpdzniej w drugim dniu roboczym po ich zawarciu. Su-
rowcowe transakcje terminowe futures polegaja na sprzedazy surowcow po pewne;j
cenie w $cisle okreslonym terminie w przysztosci.

Analizujac rynek surowcowy, warto przedstawi¢ najwieksze parkiety gietdo-
we, na ktérych mozliwy jest obrét surowcowymi instrumentami pochodnymi
(zob. tabela 3).

Tabela 3. Najwieksze gietdy pod wzgledem wolumenu obrotéw towarowymi
instrumentami pochodnymi (2018)

Lp. Gietda Wolumen obrotéw | Udziat w rynku (%)
1. |Dalian Commodity Exchange 84344592 19,6
2. | Shanghai Futures Exchange 84305771 19,6
3. |CME Group 83769 142 19,4
4. | Zhengzhou Commodity Exchange 59 899 825 13,9
5. Moscow Exchange 44391570 10,3
6. |ICE Futures Europe 34437570 8,0
7. | Multi Commodity Exchange of India 16 781 654 3,9
8. |London Metal Exchange 13189408 31
9. |Intercontinental Exchange (ICE) 4828975 1,1
10. |ICE Futures Singapore 1195985 0,3

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: World Federation of Exchanges,
https://world-exchanges.org (dostep: 28.10.2019).

72 J.Krél, Gietdy towarowe - historia, zasady dziatania i rola...,s. 13-14.
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Najwicksze dwie gieldy w powyzszym zestawieniu pochodzg z Azji. Pierwsza,
Dalian Commodity Exchange, jest chinskim parkietem, na ktérym w 2018 r. za-
warto ponad 84 mln kontraktéw na surowcowe instrumenty pochodne. Jej udziat
w tym czasie na rynku wynosil okolo 20%. Gielda funkcjonuje od 1993 r., a od-
bywajacy sie na niej handel kontraktami futures opiera si¢ na produktach rolnych
oraz przemystowych.

Do gléwnych towardw, ktérymi handluje sie na tym parkiecie, mozna zaliczy¢: ku-
kurydze, skrobi¢ kukurydziang, jajka, soje, olej sojowy, olej palmowry, ryz, wegiel, koks,
rude zelaza, glikol etylenowy czy etylobenzen. Gielda jest zatwierdzona przez Rade
Panstwa oraz regulowana przez China Securities Regulatory Commission (CSRC)”.

Kolejnym waznym parkietem jest Shanghai Futures Exchange, ktérego udziat
w rynku takze wynosi ok. 20%. Kluczowymi towarami bedacymi przedmiotem
kontraktow futures na tej gieldzie s3: miedz, aluminium, cynk, nikiel, zloto, srebro,
ropa naftowa, olej opatowy, kauczuk naturalny, bitum czy drewno. Shanghai Fu-
tures Exchange takze podlega CSRC.

CME Group obejmuje trzy gietdy: Chicago Mercantile Exchange, Chicago
Board of Trade i New York Mercantile Exchange. Pierwsza z nich zostala zatozona
w 1898 r. i jest amerykanska gielda z siedzibg w Chicago. Poczatkowo dzialata jako
podmiot non-profit, a gléwnym przedmiotem obrotu na niej byly jajka i masto
(pierwotnie nazywala si¢ Chicago Butter and Egg Board). W 2007 r. polaczyta si¢
z Chicago Board of Trade, tworzagc CME Group. Gielda posiada najszerszy wa-
chlarz towar6w, na ktére mozna zawiera¢ kontrakty. Dostepne s3 na niej rzadkie
towary, np. suszona serwatka, odtluszczone mleko, drewno iglaste, zywiec wotowy
i wieprzowy, mrozony boczek™. Z kolei Chicago Board of Trade jest gielda zalozona
w 1848 r,, ktdéra uchodzi za najstarszy parkiet na $wiecie pod wzgledem mozliwosci
zawierania transakcji na instrumenty pochodne. Oferuje okoto 50 réznych kon-
traktow futures oraz opcji na wiele aktywéw. W 2007 r. jej akcjonariusze zgodzili
sie na polaczenie z Chicago Mercantile Exchange. Fuzja polaczyta dwa duze pod-
mioty, ktére od ponad 100 lat konkurowaly ze sobg na rynku towarowym. Od tego
momentu gietda funkcjonuje jako zalezna spoétka grupy CME Group”. Trzecia ze
wskazanych gield, czyli New York Mercantile Exchange (NYMEX), od 2008 r. jest
cze$cia CME Group of Chicago. Jej siedziby sa zlokalizowane w Nowym Jorku, Bo-
stonie, Atlancie, San Francisco, Tokio, Dubaju, Waszyngtonie i Londynie. Sklada si¢
z dwoch gtéwnych segmentéw — New York Mercantile Exchange oraz Commodity
Exchange. Gielda jest regulowana przez Commodity Futures Trading Commission
- niezalezng agencje w Stanach Zjednoczonych, ktérg utworzono, aby regulowac
rynek kontraktéw futures oraz chroni¢ go przed mozliwymi naduzyciami’®.

73 Dalian Commodity Exchange, http://dce.com.cn/DCE/About_Us/The%20DCE%20at%20
Glance/index.html (dostep: 18.04.2019).

74 CME Group Inc, http://cmegroup.com (dostep: 28.04.2019).

75 Ibidem.

76 Ibidem.
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Kolejnymi parkietami, majacymi odpowiednio po ok. 14%, 10% oraz 8% udzia-
tu w $wiatowym rynku, s3 Zhengzhou Commodity Exchange, Moscow Exchange
i ICE Futures Europe. Pierwsza z nich jest gietlda kontraktéw terminowych zalozo-
na w 1990 r. Podobnie jak dwa wczesniejsze chinskie parkiety podlega regulacjom
China Securities Regulatory Commission. Na gieldzie mozliwy jest obrdt pszeni-
cg, bawelng, bialym cukrem, ryzem, olejem rzepakowym, rzepakiem, przedza czy
jablkami””. Moscow Exchange oferuje kontrakty terminowe gtéwnie na zloto oraz
srebro. Mozliwy jest takze handel zbozem. We wrzesniu 2019 r. gietlda podpisata
umowe o wspoltpracy z Zhengzhou Commodity Exchange”. ICE Futures Europe
oferuje obrot kontraktami futures na gietdzie londynskie;.

Multi Commodity Exchange (MCX) jest osrodkiem wymiany towardw z sie-
dzibag w Bombaju. Przedsiebiorstwo dziata od listopada 2003 r. i stanowi jedna
z dziesigciu najwigkszych gietd towarowych na $wiecie. Oferuje kontrakty futures
na metale niezelazne, energie oraz plody rolne. Dostepne w obrocie sa towary cha-
rakterystyczne dla indyjskiej gospodarki, tj. pieprz, z6tty groch, nerkowiec oraz sze-
reg innych surowcow, ktére trudno naby¢ w Europie czy Stanach Zjednoczonych.
Dzialalno$¢ MCX jest regulowana przez Komisj¢ Papieréw Warto$ciowych oraz
Gieldy Indii SEBI (The Securities and Exchange Board of India)”.

London Metal Exchange (LME) jest gielda zlokalizowang w Wielkiej Brytanii, ofe-
rujacy kontrakty futures, opcje bardzo szerokiej gamy metali nieszlachetnych oraz in-
nych towaréw. Obroét skupia sie na metalach przemystowych, tj.: miedzi, aluminium,
kobalcie, cynie, niklu, otowiu i cynku. Gielda zostala zatozona w 1877 r., jednakze
pierwsze transakcje miedzig byly na niej zawierane juz w 1571 r. Jej silne historyczne
podwaliny ukierunkowuja zawieranie transakcji na faktyczng dostawe towaréw. Kaz-
dy zawierany kontrakt zaklada mozliwo$¢ fizycznej dostawy aktywow®.

ICE Futures US jest podmiotem majacym siedzibe w Stanach Zjednoczonych,
zalozonym w maju 2000 r. Dominuja na niej kontrakty na energi¢. Wéréd dostep-
nych aktywow sa réwniez takie towary jak: bawelna, kakao, cukier, gaz ziemny czy
rudy zelaza®'. Z kolei ICE Futures Singapore jest inwestycyjna spétka holdingo-
wg oraz cztonkiem Azjatyckiej i Oceanicznej Federacji Gield, a takze Swiatowej
Federacji Gield. Zawierane na niej kontrakty terminowe opieraja si¢ na nastepu-
jacych towarach: metalach szlachetnych i nieszlachetnych, ptodach rolnych czy
surowcach energetycznych®.

77 Zhengzhou Commodity Exchange, http://english.czce.com.cn (dostep: 6.10.2019).

78 Moscow Exchange, http://moex.com/en (dostep: 6.10.2019).

79 Multi Commodity Exchange Of India, http://mcxindia.com (dostep: 26.04.2019).

80 A. Dunsby, J. Eckstein, J. Gaspar, S. Mulhalow, Commodity investing, John Wiley & Sons, New
Jersey 2008, s. 269.

81 Ibidem,s. 11.

82 ICE - Futures Singapore, Asian Futures Exchange for oil, fx and metals, http://theice.com/
futures-singapore (dostep: 6.10.2019).
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1.6. Podsumowanie

Rozwdj rynkow towarowych pozwolil na bardziej efektywna wymiane surowcow,
podczas ktorej producenci okreslonych dobr mogli w prosty sposdb zabezpieczy¢
sie przed niekorzystng zmiana cen w przysztosci. Powstawanie réznego rodzaju
opcji kupna okreslonych aktywow rozwijato platformy wymiany towaréw. Wspot-
czesne rynki gietdowe stanowig dla inwestorow ciekawg alternatywe w lokowa-
niu swoich nadwyzek finansowych. Zwigkszajaca si¢ liczba aktywow determinuje
plynnos¢ catego rynku surowcowego, a mozliwos¢ zawierania kontraktow termi-
nowych skupia zaréwno potencjalnych nabywcéw surowcow, jak i spekulantow.
Duze wolumeny obrotéw kontraktami terminowymi w coraz wigkszym stopniu
wplywaja na biezace ceny aktywow®’. Mnogos¢ instrumentdéw inwestycyjnych na
rynku sprawia, ze mozliwosci ulokowania kapitalu s3 ponadprzecigtne. Znaczacy
rozwdj gietd surowcowych sprzyja takze rosngcemu znaczeniu opisywanego rynku.
Nalezy podkresli¢, ze poziom ryzyka w inwestycjach surowcowych jest zalezny od
wyboru okreslonych aktywow.

W kontekscie ograniczania ryzyka prowadzonych inwestycji istotne sg instru-
menty rynku pochodnego, a w szczegdlnosci kontrakty terminowe futures, sta-
nowigce umowe opierajaca si¢ na wybranym instrumencie bazowym. Obecnie
inwestorzy nie tworza portfela inwestycyjnego wylacznie w oparciu o instrumenty
finansowe, gdyz lokata zasobow pieni¢znych w réznorodne surowce, np.: ztoto,
srebro, miedz czy rope¢ naftows, stanowi niezmiernie wazny element w zarzadzaniu
ryzykiem. Poziom zaleznosci réznorodnych typéw aktywdéw od poziomu koniunk-
tury gospodarczej jest czynnikiem, ktéry warunkuje wybdr instrumentéw inwe-
stycyjnych.

83 B.P. Dormeier, Inwestowanie w oparciu o analize..., s. 57-58.



Rozdziat 2

Proces finansjalizacji w gospodarce
swiatowej

Celem rozdzialu jest przedstawienie istoty procesu finansjalizacji zachodzacego
wspolczesnie w gospodarce swiatowej, rozumianego najczesciej jako wzrost roli
rynkéw oraz instytucji finansowych w gospodarce $wiatowej.

2.1. Pojecie oraz istota procesu finansjalizacji
w globalnej gospodarce

Po raz pierwszy termin ,finansjalizacja” pojawil si¢ w literaturze naukowej w la-
tach dziewiecdziesigtych XX w. w odniesieniu do zachodzacego wéwczas procesu
transformacji gospodarki $wiatowej'. Geneza finansjalizacji faczy sie z rozwojem
rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych?® Zdaniem niektérych ekonomistow
proces ten pojawil si¢ juz na poczatku XX w. Wedlug A. Fasianosa, D. Guevary
i Ch. Pierrosa nalezy go faczy¢ z rozwojem rynku finansowego w ogole’.
Finansjalizacja jest rozumiana jako wzrost roli rynkéw oraz instytucji finanso-
wych w gospodarce swiatowej. Moze by¢ jednak pojmowana wieloaspektowo jako*:

1 W.Rudny, Wzrost znaczenia sfery finanséw i konsekwencje tego zjawiska, ,,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2018, nr 359, s. 37-45.

2 A. Lewicka-Strzatecka, Kultura finansjalizacji, ,Prakseologia” 2015, t. 2, nr 157, s. 217.

3 A.Fasianos, D. Guevara, Ch. Pierros, Have we been here before? Phases of financialization
within the 20th Century in the United States, ,The Levy Economics Institute Working Paper”
2016, nr 869, s. 3-6.

4 M. Sawyer, What is financialization?, ,International Journal of Political Economy: a Journal of
Translations” 2014, t. 24, nr4,s. 8.
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= znaczgca ekspansja instytucji finansowych oraz wzrost wartosci aktywow be-

dacych przedmiotem obrotu na rynkach finansowych,

* powstawanie nowych ustug oraz instrumentéw finansowych - na rynku do-

stepnych jest coraz wiecej mozliwosci alokacji kapitatu®,

= rosngca liczba motywow zawierania transakcji — cele oraz zalozenia inwesto-

réw sg odmienne, co wplywa na duzg réznorodnos¢ prowadzonych dziatan®.

Na poczatku XXI w. w literaturze przedmiotu bylo niewiele opracowan nauko-
wych zwigzanych z finansjalizacjg. Obecnie liczba dostepnych pozycji ksigzkowych
jest rowniez znikoma, jednakze mozna odnotowac rosnacy dorobek naukowy
w postaci artykuléw poswigconych tej tematyce. Ich zdecydowana wigkszos¢ po-
chodzi ze Standéw Zjednoczonych, gdzie proces ten postepuje najszybciej.

Poczatkowo wystepujace w artykutach anglojezycznych pojecie financializiation
postrzegano jako finansjalizacje lub finansyzacje. Gtéwna réznica miedzy tymi ter-
minami polegala na ich definiowaniu kolejno przez wzrost znaczenia i wplywu
sektora finanséw na inne plaszczyzny gospodarki oraz poprzez powiekszanie ak-
tywow sektora finansowego. Obecnie granice migdzy tymi pojeciami sie zacieraja,
a one same zaczynaja by¢ uzywane wymiennie. W literaturze zagranicznej trudno
zatem o rozrdznienie terminu finansjalizacja, gdyz zdaje sie, Ze proces okreslany
mianem financialization pokrywa si¢ z ttumaczeniem wystepujacych w jezyku pol-
skim poje¢ finansyzacji i finansjalizacji. Wedlug niektérych ekonomistéw pierwsze
z nich jest thumaczeniem angielskiego stowa financialization, co w ujeciu termino-
logicznym oznacza tozsamos$¢ miedzy finansjalizacjg oraz finansyzacja. Wystarczy
przywota¢ M. Remlein, zdaniem ktérej finansjalizacja oraz finansyzacja sg tymi
samymi pojeciami’. Biorac pod uwage zbiezno$¢ rozumienia tych poje¢, nie jest
zasadne ich rozdzielanie. Nalezy zatem traktowac je jako synonimy przez pryzmat
ttumaczenia anglojezycznego terminu financialization®.

Finansyzacja, a co za tym idzie - finansjalizacja, oznacza wzrost roli sektora
finansowego w funkcjonowaniu gospodarki $wiatowej oraz zyciu spolecznym’.
G. Krippner przedstawia finansjalizacje jako proces akumulacji zyskéw pocho-
dzacych z kanatéw finansowych, z wylgczeniem realnej produkcji badz handlu

5 A.S.Aslan, I. Dinger, The impact of mortgage loans on the financialization process in Turkey,
»Planlama” 2018, t. 28, nr 2, s. 143.

6 R.A.Ramos, Financialization at the international level: evidence from emerging market
economies, ,Economia e Sociedade” 2017, t. 26, s. 960-962.

7 M. Remlein, Wptyw finansyzacji gospodarki na wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw, ,Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015,
t. 873, nr 77, s. 170.

8 W kontekscie licznych opracowan naukowych, ktére obecnie rozumieja finansjalizacje i finan-
syzacje w ten sam sposéb, w opracowaniu réwniez przyjeta zostata tozsamosé miedzy tymi
pojeciami.

9 J.Wilkin, Czy wspdtczesna ekonomia jest instrukcjg obstugi mechanizmu gospodarczego?, ,,Eko-
nomista” 2012, nr 3, s. 280-282.
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okreslonymi dobrami'®. Bardzo istotne w tej definicji jest oddzielenie sektorow
finansowego od produkcyjnego, ktéry bez wytwarzania rzeczywistych czy tez ma-
terialnych towaréw zaczyna kreowac wigksze zyski anizeli sektor realny.

Finansjalizacje mozna takze rozumie¢ jako lokowanie coraz wigkszych zasobow
w aktywa finansowe niz w produkcje towaréw badz ustug. Co wazne, otrzymane
zyski z tych dziatan sg nieproporcjonalne do spotecznej uzytecznosci''. Finansjali-
zacja prowadzi bowiem do zmian strukturalnych w gospodarce swiatowej'?, gdyz
w wielu gieldowych transakcjach brak wymogu fizycznej dostawy okreslonego do-
bra wskazuje na stopniowo zwigkszajace sie odstepstwo gospodarki §wiatowej od
realnych produktow.

W obliczu wielu definicji finansjalizacji w literaturze przedmiotu nalezy si¢ sku-
pi¢ na okresleniu zawierajagcym wspdlne elementy wczesniej wymienionych cha-
rakterystyk tego terminu. Pod poje¢ciem finansjalizacja w niniejszej pracy bedzie
zatem rozumiana dominacja sektora finansowego w gospodarce wzgledem innych
sektorow oraz wzrost jego wplywu na funkcjonowanie realnej gospodarki. W ujeciu
tematu opracowania proces finansjalizacji dotyczacy rynku surowcowego skupiac
sie bedzie na wptywie czynnikéw finansowych na ten rynek. Aby jak najrzetelniej
przedstawic istote tego procesu, warto wskaza¢ dwa kluczowe ujecia podawane w li-
teraturze przedmiotu, tltumaczace podany termin. Finansjalizacje mozna rozumiec
zaréwno jako stan, jak i proces (zob. tabela 4).

Tabela 4. Finansjalizacja jako stan i proces

Finansjalizacja Interpretacja

Dominacja rynku finansowego w gospodarce wzgledem

Stan réznorodnych sektorow gospodarki realnej

Rosnacy wptyw rynku finansowego na wycene aktywow gospodarki

Proces .
realnej

Zrédto: opracowanie wtasne.

Chcac wprowadzi¢ pewien fad terminologiczny, nalezy réwniez przedstawié¢
interpretacje terminu finansjalizacja w obrebie rynku surowcowego, ktéremu po-
$wiecona jest niniejsza ksigzka (zob. tabela 5).

10 G.K. Krippner, The financialization of the American economy, ,Socio-Economic Review” 2005,
nr3,s.174.

11 T.I. Palley, Financialization: what it is, why it matters & what can be done, The Levy Economics
Institute and Economics for Democratic and Open Societies, Working Paper nr 525, Washing-
ton 2007, s. 15.

12 G.A. Epstein, Financialization and the world economy, Edward Elgar, Cheltenham 2005, s. 3.
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Tabela 5. Finansjalizacja rynku surowcowego jako stan i proces

Finansjalizacja rynku

Interpretacja
surowcowego

Zainteresowania inwestoréw finansowych handlem surowcowymi
Stan kontraktami terminowymi oraz dominacja rynku transakgji
terminowych nad biezacymi na rynku surowcowym

Wptyw wolumenu obrotéw kontraktami futures na ceny spot

Proces .
surowcow

Zrédto: opracowanie wtasne.

Pojecie finansjalizacji faczy si¢ posrednio z ideg czlowieka ekonomicznego
- Homo oeconomicus — przedstawionego przez A. Smitha. Czlowiek jest pokazany
w tej koncepcji jako podmiot chciwy, dumny, prézny, niemoralny, samolubny, le-
niwy, kierujacy sie wyltacznie swoim interesem i chcgcy uzyskaé¢ maksymalne zyski
przy jak najmniejszym wysiltku. Jawi si¢ on jako byt, ktéry dziala we wlasnym inte-
resie i w sposéb wrodzony dazy do uzyskania bogactwa, co czesto wynika z bodz-
cow finansowych, w tym finansjalizacji". Ujecie czlowieka przedstawione przez
A. Smitha pokrywa sie z zachowaniem spekulantéw, ktorzy maksymalizujg swoje
zyski, majgc jednoczesnie swiadomos¢ tego, ze swoimi dziataniami niejednokrotnie
destabilizujg dzialanie rynkéw'.

Podobny sposéb postrzegania cztowieka widoczny jest u T. Veblena. Ekonomista
zwraca uwage na pierwotne instynkty, ktdre sg istotne w ubieganiu si¢ o wysokie po-
zycje spoleczne i w gromadzeniu majatku. T. Veblen uwaza, ze pierwotne sktonnosci
opierajace si¢ na chciwosci w kontekscie starania sie o dobra materialne wynikaja
z pragnienia dostosowania si¢ do ogélnego, przyjetego w danym spoleczenstwie po-
ziomu konsumpcji. Réwnoczesnie ze wzrostem gospodarczym i zmianami gospo-
darki $wiatowej czlowiek zwigksza swoje pragnienia, chcac posiadac¢ coraz wigcej®.
Wraz z bogaceniem si¢ $wiata zmianie podlega poziom pozadanego dobrobytu.
Ludzie pracujg wigcej, aby ptynace z tego zaangazownia dochody zaspokajaty ich
codzienne potrzeby. Ciaggle zmienia si¢ zbidr dobr, ktore dane gospodarstwo domo-
we powinno posiadaé. Taka sytuacja sprawia, Ze proces bogacenia staje si¢ pewnym
wyznacznikiem spolecznym. Produkcja débr i ustug wymaga o wiele wigcej pracy niz
inwestycje na rynku finansowym. Jego atrakcyjno$¢ przyciaga coraz wigcej podmio-
tow, doprowadzajac do utraty prestizu dzialan w ramach gospodarki realnej.

13 A. Gemzik-Salwach, K. Opolski (red.), Finansjalizacja - wptyw na gospodarke i spoteczeristwo,
Cedewu, Warszawa 2016, s. 19.

14 Wptyw spekulantéw moze byc¢ réwniez pozytywny, np. poprawa ptynnosci obrotu wybranymi
aktywami. Z kolei negatywne oddziatywanie na rynek pokrywa sie z postawg cztowieka Homo
oeconomicus.

15 T.Veblen, Teoria klasy prézniaczej, Warszawskie Wydawnictwo Literackie Muza, Warszawa
1998, s. 82.
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2.2. Przyczyny rozwoju finansjalizacji

Rozwdj finansjalizacji zalezny jest od wielu determinant. Do jego gléwnych przy-
czyn zalicza si¢ postepujaca globalizacje oraz polityke neoliberalna, ktére ujedno-
licaja rynki, czynigc je sp6jnym organizmem o fagodnych przepisach i regutach'®.
Nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze postepujaca finansjalizacja w obecnej postaci moze
mie¢ negatywny wplyw na rozwdj ekonomiczny $wiata'’. Sporym zagrozeniem
z pewnoscig jest uzaleznienie wielu sektoréw gospodarki od sektora finansowego.
Przyktadem moze by¢ silny wplyw rynku kredytéw hipotecznych na poziom cen
m.in. nieruchomosci czy ingerencja rynku kapitalowego w sytuacje przedsigbiorstw
notowanych na rynku akcji. Daleko idgce dziatania polityki finansowej, skupiajacej
sie na zwigkszeniu podazy pienigdza na rynku, w znaczacy sposdb moga wplyna¢
na poziom cen ustug i débr konsumpcyjnych w gospodarce.

Z punktu widzenia celu monografii wazne jest przedstawienie w szerszym kon-
tek$cie kluczowych czynnikéw wplywajacych na poglebianie si¢ procesu finansja-
lizacji. Do zasadniczych elementéw zalicza sig:

= wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych, form pozyczkowych oraz

bankdéw inwestycyjnych'®; w obrebie wptywu procesu na rynek surowcowy
niebagatelng role wsrdd inwestoréw instytucjonalnych odgrywaja fundusze
inwestycyjne, ktore oferuja duzo mozliwosci inwestycji w towary, przez co
wzrasta wolumen obrotéw zawieranych kontraktéw terminowych,

* dynamiczny rozwoj segmentu instrumentéw pochodnych,

* rozwdj gietd oraz zwigkszenie liczby instrumentéw mogacych sta¢ si¢ przed-

miotem obrotu gieldowego,

= rozwdj technologii informatycznych, w tym detalicznej bankowosci elektro-

nicznej, ktéra ulatwia dostep do réznego rodzaju funduszy',

= Jobby miedzynarodowych korporacji wobec ksztattu prawa finansowego?,

= zbyt duzg swobode funkcjonowania instytucji finansowych dopuszczang

przez rzady poszczegdlnych panstw?!,

= rosngcy liczbe instytucji parabankowych,

* rozwdj platnosci bezgotowkowych za pomoca m.in. technologii NFC* w kar-

tach platniczych i urzadzeniach mobilnych, takich jak smartfony badz zegarki.

16 M. Sawyer, What is financialization?...,s. 12-13.

17 G.A. Epstein, Financialization...,s. 7.

18 W. Rudny, Wzrost znaczenia sfery finanséw..., s. 39-40.

19 B. Gulski, Finansyzacja jako czynnik wptywajgcy na zawtaszczanie wartosci przez przedsiebior-
stwa, ,Zeszyty Naukowe: Studia i Prace, Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2018, nr 160, s. 85.

20 C. Baud, C. Durand, Financialization, globalization and the making of profits by leading
retailers, ,,Socio-Economic Review” 2011, t. 10, nr 2, s. 13.

21 R.B.Freeman, It’s financialization, ,International Labour Review” 2010, t. 149, nr 2, s. 169.

22 NFC (near-field communication) jest komunikacja bliskiego zasiegu pozwalajaca na prze-
sytanie i odbieranie danych miedzy dwoma urzadzeniami, np. miedzy kartg ptatnicza
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Przejawem rozpowszechniajacej si¢ finansjalizacji jest agresywny model kon-
sumpgcji, ktory zostal przejety z gospodarek wysoko rozwinietych. Fundamentem
gospodarki $wiatowej jest mozliwie najwigksza konsumpcja, co wyraznie zmienia
istniejgce dotychczas warunki rynkowe. Na ptaszczyznie popytu nastepuje zna-
czgca unifikacja sposobu i stylu zycia, ktérego jako$¢ i priorytety réwniez ulegaja
zmianie. Jesli chodzi o sfere podazy, coraz czgsciej na rynku pojawiaja si¢ towary
wigzgce si¢ z konsumpcja wyrazajaca nowoczesny styl zycia, bedacy synonimem
dobrobytu, nowoczesnosci oraz postepu. Taki stan spetnia oczekiwania i aspiracje
wielu grup spolecznych. Posiadanie tzw. produktéw globalnych jest uznawane za
godne nasladowania, a dodatkowo kojarzone z prestizem, powazaniem i szacun-
kiem. Konsumpcja okreslonych dobr oznacza przynalezno$¢ do konkretnej grupy
spolecznej i sprawia, ze jesteSmy postrzegani jako ludzie sukcesu. W efekcie do-
chodzi do zacierania réznic migdzy poszczegélnymi gospodarkami, co pozornie
pokazuje wzrost zamoznosci ludzi i powiekszanie ogélnego dobrobytu*. Rosngca
mozliwos¢ alokacji srodkéw finansowych dobrze wpasowuje si¢ w gospodarke, kto-
ra dazy do maksymalizowania efektywnosci dziatan inwestoréw. Wzrost konsump-
cjonizmu w gospodarce swiatowej tworzy srodowisko, w ktérym finansjalizacja
w kolejnych latach bedzie si¢ jeszcze bardziej rozwijac¢*. Wielu autorow literatury
przedmiotu, charakteryzujac istote tego procesu, wskazuje na znaczenie coraz wiek-
szego i ciaglego zadluzania si¢ gospodarstw domowych?. W ten sposéb finansowa-
na konsumpcja wyznacza nowe trendy w preferencjach duzej czgsci podmiotow.

Istotng kwestig w finansjalizacji jest rozw6j samego rynku finansowego. Rozwdj
bezposrednich inwestycji zagranicznych i coraz wigksze zainteresowanie inwesty-
cjami portfelowymi wplynely na postrzeganie sektora finanséw w gospodarce. Poz-
niejsza fala innowacji i deregulacja rynku finansowego w znaczacy sposob zmienily
jego pierwotny charakter. Instytucje finansowe staly sie uprzywilejowanymi pod-
miotami w gospodarce $wiatowej. Scisty zwigzek migdzy korporacjami a bankami
pozwolit na bardzo dynamiczny rozwdj gospodarek Stanéw Zjednoczonych, Japonii
i Europy Zachodniej. Z kolei szybka ekspansja gield na swiatowych rynkach zwia-
stowala znaczgcy wzrost handlu®.

Zrédtami finansjalizacji byly réwniez zmiany w funkcjonowaniu duzych
przedsiebiorstw, w szczegdlnosci korporacji. Istotnym elementem okazala sie¢
fala wrogich przeje¢. W USA znaczace przeobrazenia mialy miejsce po dojsciu
do wiadzy R. Reagana. Wprowadzone zmiany, ktore opieraly si¢ na dziataniach

a terminalem punktu handlowego. Wiecej w: R. Anusha, K. Gokul, K. Unni, R. Sethuraman,
Near Field Communication (NFC) technology: a survey, ,International Journal on Cybernetics
& Informatics (IJCI)” 2015, t. 4, nr 2, s. 133-141.

23 A. Gemzik-Salwach, K. Opolski (red.), Finansjalizacja..., s. 18-19.

24 T.l. Palley, Financialization the economics of finance capital domination, Palgrave Macmillan,
New York 2013, s.212-213.

25 J.Hausner, W. Paprocki (red.), Dewiacje finansjalizacji, Cedewu, Warszawa 2019, s. 70.

26 D. Harvey, A brief history of neoliberalism, Oxford University Press, New York 2005, s. 101.
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antymonopolowych oraz obnizeniu podatkéw, doprowadzily do powstawania in-
nowagcji finansowych, a takze innych mozliwosci nabywania czesci przedsiebiorstw.
Od tego czasu znacznie wzrosla réznorodnos¢ form inwestycji posiadanego ma-
jatku, a coraz wieksza cze$¢ spoteczenstwa zaczeta nabywac papiery wartosciowe.
Innowacja, pobudzajacg dzialania inwestycyjne, byly przede wszystkim opcje na
akcje, stanowigce ciekawg alternatywe dla istniejgcych dotychczas instrumentéw
inwestycyjnych. Coraz wieksze dysproporcje pomiedzy zyskiem z nabywania papie-
réw wartosciowych (przy rosnacej koniunkturze) a wynagrodzeniami pracownikow
przedsiebiorstwa stanowily najwigksza zachete, ktéra doprowadzita do znacznego
rozwoju rynku finansowego w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie w innych cze-
$ciach $wiata”.

Finansjalizacja nieodlacznie zwigzana jest z postepem informatyzacji. Wzrost
mozliwosci gromadzenia oraz przekazywania danych przy ciaglym spadku kosz-
tow jednostkowych i postepujacej globalnej liberalizacji stat si¢ mocnym impul-
sem innowacji ekonomicznych. Wynikiem tego procesu jest powstawanie szeroko
rozumianych produktéw finansowych, w tym wystandaryzowanych pakietéw zo-
bowigzan i naleznosci, odnoszacych sie do transakeji badz konkretnych aktywéw.
Nastapil réwniez rozwdj produktéw i transakeji finansowych, takich jak: instru-
menty syntetyczne, hybrydowe i warunkowe?. Szybki rozkwit rynku finansowego
doprowadzit tez do przeobrazania istniejacych instrumentéw finansowych, a takze
powstania zupelnie nowych, ktérych przedmiotem sg niefinansowe aktywa. Po-
kazuje to rozprzestrzenianie sie rynku finansowego na inne sektory gospodarki
i powstawanie coraz wiekszych zaleznosci migdzy nimi.

2.3. Dziatania spekulacyjne a proces finansjalizacji

Spekulacja polega na zakupie badz sprzedazy okreslonych aktywéw finansowych,
towarowych czy nieruchomosci w celu ich odsprzedania lub odkupienia po cenie,
ktéra przynosi okreslony zysk®. W wiekszosci przypadkow inwestorzy podporzad-
kowujg swoje dzialania zalozeniom dlugookresowym. Z kolei spekulantéw cha-
rakteryzuje duza liczba decyzji podejmowanych w mozliwie najkrotszym czasie,
z zamiarem przewidzenia tendencji rynkowych oraz kierunku ich zmian, co ma
wygenerowaé mozliwie najwyzszy zysk*.

27 G.F.Davis, S. Kim, Financialization of the Economy, Draft chapter for ,,Annual Review of Socio-
logy”, The University of Michigan, Michigan 2015, s. 208-2009.

28 P.H. Dembinski, Finanse po zawale, Studio Emka, Warszawa 2012, s. 47.

29 P. Carter, Nauka spekulacji, Liber, Warszawa 1998, s. 4.

30 R.G.Hagstrom, Na sposéb Warrena Buffetta. Strategie najwiekszego na Swiecie inwestora ka-
pitatowego, WNT, Warszawa 1994, s. 43.
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Inwestycje sa nierozerwalnie zwigzane z terminem spekulacji. Elementem
wspolnym obu pojec jest che¢ osiggania zysku przez przewidywanie przysztych
zmian cen aktywow. Spekulacja wigze si¢ z bardzo wysokim poziomem ryzyka,
jakie musi ponies¢ inwestor. Czesto kojarzona jest z hazardem, gdzie gracz posiada
znikome szanse powodzenia. Istnieje wiele aktywow finansowych, ktdre sg ryzy-
kowne, lecz w $rednim badz diugim przedziale czasu inwestor moze uzyska¢ do-
datnig stope zwrotu ze zwigzanych z nimi inwestycji*'. Jednym z przykltadéw znacz-
nych spekulacji jest tulipomania. Historia tego zjawiska rozpoczeta sie w XVII w.
w Holandii i odnosi si¢ do radykalnego w tamtym czasie wzrostu cen cebulek tu-
lipandéw, co bylo podporzadkowane spekulacyjnemu zainteresowaniu inwestorow
tymi kwiatami®?.

Przyklad tulipomanii pokazal, ze instrumentem inwestycyjnym moze sta¢ sie
kazdy typ aktywow. Wzrost znaczenia oraz zainteresowania inwestoréw rynkiem
surowcowym jest tego znamiennym przyktadem. Warto podkresli¢, ze zloto to je-
den z najstarszych wystepujacych instrumentéw inwestycyjnych, a tendencje wzro-
stowe jego ceny od setek lat wskazujg na znaczacy potencjal commodities. Podobnie
jest w przypadku innych kluczowych dla tego rynku aktywow, takich jak: srebro,
ropa naftowa, platyna czy gaz ziemny. Rosngce wolumeny obrotéw kontraktami
terminowymi futures na omawianych rynkach wskazuja na przeobrazanie struktury
inwestycji z wylacznego lokowania majatkéw w dobra kapitalowe na alternatywne.

Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze najczgsciej fundamentem baniek speku-
lacyjnych sg aspekty psychologiczne, oparte na tozsamym zachowaniu okreslo-
nej grupy oso6b®. Przyktadem banki cenowej w XXI w. byt radykalny wzrost cen
na rynku nieruchomosci, ktéry doprowadzit do globalnego kryzysu finansowego.
Przyczyna naglej zwyzki cenowej doméw i mieszkan w USA, a potem takze na ca-
lym $wiecie, stala si¢ ekspansywna polityka pienig¢zna w Stanach Zjednoczonych,
w ramach ktdrej proces obnizania stopy procentowej w krétkim czasie byt bardzo
silny i gwaltowny. Przyklad banki cenowej na rynku nieruchomosci pokazal, ze
wplyw szeroko pojetych finanséw w postaci decyzji rzadowych organdw, dziatan
instytucji, prowadzonej polityki czy wplywu swiatowego establishmentu jest w sta-
nie kreowa¢ procesy bardzo istotne w skutkach. Wzrost cen nieruchomosci ujawnit
fakt rozprzestrzeniania si¢ finanséw na inne sektory gospodarki. Takie ujecie fi-
nansjalizacji mozna poréwnac do efektu tzw. kuli $nieznej, ktéra w blyskawicznym
czasie si¢ zwielokrotnia i nabiera coraz wigkszej sily.

Terminy wystepowania baniek spekulacyjnych wskazuja, ze najczesciej uwidacz-
niaja si¢ one w sytuacji, gdy ceny okreslonych aktywéw w zdecydowany sposéb

31 H.B. Mayo, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2014, s. 8.

32 P.M. Garber, Who put the mania in tulipmania?, ,The Journal of Portfolio Management” 1989,
t. 16, nr 1, s. 53-60.

33 A. Maurits van der Veen, The Dutch tulip mania: the social foundations of a financial bubble,
Department of Government College of William & Mary, 2012, s. 1-3.
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przekraczajg ich rzeczywista wewnetrzng warto$¢. W tym miejscu pojawia sie pro-
blem efektywnego okreslenia warto$ci wewnetrznej instrumentéw bedacych przed-
miotem inwestycji. Istnieja dwa podejscia do tego zagadnienia. Pierwsze skupia
sie na wyznaczaniu warto$ci okreslonych aktywow na podstawie przestanek fun-
damentalnych, statystyki, historycznych informacji, a takze wynikéw z przesztosci
i przysztych przewidywan dotyczacych sytuacji rynkowej. Drugie podejscie bazuje
na braku wystepowania warto$ci wewnetrznej; ceny instrumentéw wyznaczane
s3 wylacznie w wyniku podazy i popytu. W literaturze termin nagtego, nieracjo-
nalnego wzrostu cen aktywow nosi nazwe ,,banki spekulacyjnej’, ,,banki cenowej”,
»pecherzykow cenowych” czy ,,goraczki spekulacyjnej”.

W proces powstawania baniek cenowych wpisany jest takze termin tzw. samo-
spelniajacej si¢ przepowiedni. Po raz pierwszy zostala ona opisana w 1949 r. przez
R. Mertona. Méwi o tym, ze falszywe tezy sa w stanie wptywa¢ na zachowanie
innych jednostek oraz moga doprowadzi¢ do sprawdzenia si¢ blednych zalozen.
Opisywany mechanizm skfada si¢ z czterech zasadniczych elementéw?:

= grupa jednostek kreuje falszywe oczekiwania na temat pewnego aspektu rze-

czywistosci,

= liczba jednostek jest na tyle duza, ze ich inicjatywy przekonujg innych uczest-

nikéw rynku do powielania tych dzialan,

= uczestnicy rynku podejmuja czynnosci, wykazujac przy tym pewnosc¢ co

do trafnosci przewidywan spekulantéw, czego przyktadem moze by¢ kupno
okreslonych aktywow w oczekiwaniu na wzrost ceny,

= cena instrumentu ro$nie wskutek zwigkszonego popytu.

Banki cenowe sg rozumiane jako sytuacje, w ktorych zmiany cen w znaczny
sposob przekraczajg poziom przedstawiany przez analize fundamentalng. Inny ro-
dzaj ttumaczenia wspomnianego zjawiska opiera si¢ na duzych skokach cen, ktére
w wyrazny sposob nie przedstawiajg racjonalnych zmian wartosci pewnych akty-
wow. Powstawanie tzw. pecherzykéw cenowych wigze sie z plaszczyzng behawioral-
ng. Grupa pewnych inwestoroéw lokuje swdj kapital w aktywa z powodu wzrostu ich
cen. Nasladujg oni takze inne podmioty, ktorych przestanki zawierania transakeji
sg analogiczne. Inny sposdb definiowana zjawiska tworzenia pecherzykow ceno-
wych skupia si¢ na wzroscie cen okreslonych aktywow, przy ktérych oczekiwania
kolejnych tendencji wzrostowych sg tak duze, ze generuja globalne zainteresowanie,
przyczyniajace si¢ do znacznych rozbieznosci miedzy cenami tego samego dobra
w krotkim okresie™.

34 K. Mazur, Mechanizmy baniek spekulacyjnych - spojrzenie psychologiczne i ekonomiczne, ,,0gro-
dy Nauk i Sztuk” 2012, t. 2, s. 274.

35 Ibidem,s. 278.

36 B. Jones, Identifying speculative bubbles: a two-pillar surveillance framework, ,,IMF Working
Paper” 2014, t. 14, nr 208, s. 5-7.
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Fundamentem opisywanego procesu jest nagle oraz spontaniczne dziatanie, kto-
re podlega silnym emocjonalnym odczuciom dotyczacym ksztaltowania si¢ cen
okreslonych aktywoéw?. W przypadku masowych podobnych dziatan wystepuje
tzw. szalenstwo mas, ktore nie dotyczy wylacznie jednostek, lecz pewnych grup®.
Taka sytuacja jest jeszcze bardziej niebezpieczna niz zmiany cenowe poszczegdl-
nych instrumentéw, gdyz moze dotyczy¢ calego sektora gospodarki.

Inaczej proces tworzenia banki spekulacyjnej postrzega G. Soros. Amerykanski
ekonomista skupia sie na istnieniu dwukierunkowych powigzan zwrotnych pomie-
dzy percepcja oraz rzeczywistoscig, ktore oddziatuja zaréwno na samowzmacniaja-
c3, jak i samowygaszajaca sie fale wzrostu. Wedtug G. Sorosa barka cenowa jest zlo-
zona z trendu oraz falszywego przekonania, ktére wzajemnie ze sobg wspoétdzialaja.
Ekonomista podkresla stabos¢ teorii ekonomii klasycznej, ktora czesto zaklada, ze
podmioty gospodarcze zachowuja si¢ w sposob racjonalny i maja pelny dostep do
informacji, a podejmujac decyzje inwestycyjne, kierujg si¢ nabyta wiedza. G. Soros
uwaza, ze zachowania ludzi podlegaja dwom zasadniczym elementom®, tj. funkcji
manipulacji oraz funkcji kognitywnej* (zob. schemat 2).

Teoria G. Sorosa polega na tym, ze oczekiwania zalezg od percepcji sytuacji,
a ta z kolei ksztaltowana jest m.in. pod wplywem oczekiwan inwestorskich. Obie
funkcje nie dzialajg sekwencyjnie, lecz réwnolegle, czyli inwestorzy zmieniaja de-
cyzje w tym samym czasie, w ktérym je podejmuja. Taka sytuacja doprowadza do
powstawania kolejnych bledéw oraz trudnosci z planowaniem i podejmowaniem
decyzji*'. Powtarzalno$¢ oméwionych sekwencji zachowania doprowadza do zwie-
lokrotnienia wielkosci powstajacych baniek spekulacyjnych.

Aby mozliwe bylo przewidywanie nagtych ruchéw cenowych na globalnych ryn-
kach, wazne jest systematyczne analizowanie motywow zawierania transakcji przez
inwestoréw finansowych. Istotne okazuje si¢ takze wlaczenie w badanie dziatan spe-
kulacyjnych i interakcji miedzy dostepnymi informacjami a dzialaniami inwestorow*.
Majac na uwadze, ze rynki surowcowe stanowig fundament gospodarki §wiatowej,
wazne jest zwrdcenie uwagi zaréwno na redystrybucje ryzyka, jak i przekazywanie in-
formacji z rynku towarowego do rynku finansowego i calej gospodarki realnej*.

37 T.Fenzl, T. Brudermann, C. Malik, L. Pelzmann, A mass psychological perspective on financial
markets, ,European Scientific Journal” 2013, t. 9, nr 25, s. 403-405.

38 K. Mazur, Mechanizmy baniek..., s. 274.

39 Ibidem,s.277-278.

40 Funkcja kognitywna skupia sie na wyrazaniu idei, mysli oraz ich realizacji. Z kolei funkcja
manipulacji jest forma intencjonalnego i zamierzonego dziatania okreslonym komunikatem
tekstowym.

41 K. Mazur, Mechanizmy baniek...,s. 278.

42 A.Mowshowitz, On the market value of information commodities. The nature of information and
information commodities, ,Journal of the American Society For Information Science” 1992,
t.43,nr3,s. 225-226.

43 1. Cheng, W. Xiong, The financialization of commodity markets, ,NBER Working Paper” 2013,
nr 19642, s. 23-24.
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Schemat 2. Zwrotnos$¢ w teorii G. Sorosa
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K. Mazur, Mechanizmy baniek spekulacyjnych
- spojrzenie psychologiczne i ekonomiczne, ,,0grody Nauk i Sztuk” 2012, t. 2, s. 274.

W artykule A. Dwyer i G. Gardnera z 2011 r. zostaly przedstawione rozbieznosci
miedzy obrotem surowcami na rynku realnym a obrotem na rynku futures, mogace
wynika¢ z dziatan spekulacyjnych. Prowadzona spekulacja na rynku surowcowym
determinuje ksztalt obrotu towarowego na swiecie*, uzaleznienie kreowania cen
przez rynek towarowy moze za$ wplyna¢ negatywnie na bezpieczenstwo i stabil-
no$¢ rozwoju.

Przykladem spekulacji na rynku surowcowym bylo m.in. wystawienie w polowie
lipca 2015 r. w tym samym czasie na gieldach Comex, Shanghai Gold Exchange
oraz Shanghai Futures Exchange kontraktéw terminowych na zloto. W ciggu minu-
ty wolumen obrotéw przekroczyt 7 tys. kontraktéw futures na prawie 22 tony zlota.
Chwile potem na obu gieldach sprzedano ponad 14 ton tego metalu. Rezultatem
omawianej sytuacji byt spadek ceny ztota z poziomu ponad 1130 USD o 30 dola-
réw, co bylo najwigkszym jednorazowym spadkiem ceny od 5 lat. W tym samym
dniu doszto do wzrostu podazy kontraktéw terminowych na srebro o ponad 2 tys.
kontraktéw, réwnowaznym 300 tonom surowca.

Podobienstwo mig¢dzy rynkiem akecji a rynkiem surowcéw pokazane zostato
w badaniach G. Bhardwaja, G. Gortona i G. Rouwenhorsta. Przedstawiane przez
ekonomistow rosnace wspoéizaleznodci miedzy tymi rynkami wyrazaja sie takze
w analogicznych zmianach strukturalnych rynkéw, w tym dzialaniach spekulacyj-
nych®. Do podobnego wniosku doszedt A. Zaremba, ktory podkresla przeobraze-
nie funkcjonowania rynku surowcowego na podobienstwo rynku akcji*.

44 A.Dwyer, G. Gardner, T. Williams, Global commodity markets - price volatility and financializa-
tion, ,RBA Bulletin”, Reserve Bank of Australia, 2011, s. 54.

45 G. Bhardwaj, G. Gorton, G. Rouwenhorst, Facts and fantasies about commodity futures ten
years later, ,Yale ICF Working Paper” 2015, nr 15-18, s. 25.

46 A.Zaremba, Makroekonomiczne determinanty stop zwrotu na rynkach surowcéw w warunkach
finansjalizacji, ,Finanse” 2014, t. 7, nr 1, s. 79.
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Dzialania spekulacyjne skierowane na strategiczne surowce, takie jak ropa
naftowa, gaz ziemny czy zloto, moga mie¢ daleko idace konsekwencje w funk-
cjonowaniu gospodarki §wiatowej. Z tego powodu dzialania legislacyjne oraz
dodatkowe regulacje ustanawiane przez zarzady gield, ktére dotycza mozliwosci
obrotu dostepnymi aktywami, majg na celu przeciwdzialanie aktywnosci speku-
lacyjnej, a takze stanowig szanse na stabilnos¢ rynkéow oraz cen zaréwno akgji,
jak i surowcow.

Pierwsza duza spekulacja, jaka miata miejsce w gospodarce $wiatowej, nie
byla oparta na aktywach finansowych, lecz na zwyklych, materialnych towa-
rach, jakimi byly cebulki tulipanéw. Po ponad 350 latach od tego czasu réwniez
wystepuja spekulacje zwiazane z surowcami. Rozwdj rynku surowcowego futu-
res doprowadzil do intensyfikacji omawianego procesu. Mozliwos¢ zawierania
transakcji na rézne terminy wykonania czyni rynek atrakcyjnym dla podmio-
tow inwestujacych. W wiekszosci przypadkéw owe transakcje nie konczg sie fi-
zycznym nabyciem aktywéw, lecz rozliczaniem réznic cen kupna i sprzedazy.
Na tej podstawie mozna réwniez scharakteryzowa¢ omawiany rynek jako rozlegla
plaszczyzne dziatan spekulacyjnych. Intensyfikacja spekulacji na rynku kapita-
fowym rozpowszechnila si¢ réwniez na rynku metali szlachetnych czy energii,
gdzie instrumentem bedacym przedmiotem atakdw ze strony inwestoréw, chea-
cych w krotkim czasie osiggna¢ maksymalne zyski, sg juz nie tylko akcje. Duzy
wzrost badz spadek liczby zawieranych kontraktéow terminowych wptywa na
analogiczne zmiany biezacych cen surowcéw. I. Cheng i W. Xiong zbadali wplyw
i znaczenie spekulacji na rynku futures w kontekscie tworzenia cen spot na rynku
surowcowym. Ekonomisci zaznaczyli, ze rosnaca liczba transakcji spekulacyj-
nych musi wplywac¢ na biezace ceny towaréw*’. Na silne zwigzki miedzy proce-
sem finansjalizacji rynku surowcowego a wzrostem znaczenia spekulacji zwrocit
uwage rowniez M. Falkowski. Autor podkreslil znaczenie dzialania spekulantéw
na ksztaltowanie rynku surowcowych kontraktéw terminowych. Rosnaca licz-
ba zawieranych transakcji potwierdza zwigkszajace si¢ uzaleznienie rynku od
podmiotéw kreujgcych banki spekulacyjne®, co moze wptywac na destabilizacje
gospodarki. Nagte i duze ruchy cenowe surowcow energetycznych badz metali
szlachetnych oddzialujg na produktywnos¢ podmiotéw gospodarczych. Nieprze-
rwany wzrost zainteresowania inwestycjami w kontrakty terminowe kreuje coraz
wieksze wolumeny obrotéw tymi kontraktami i powoduje wzrost amplitudy wa-
han cen aktywow®. Brak unormowan prawnych dotyczacych ograniczen obrotu
moze doprowadza¢ do destabilizacji gospodarki §wiatowe;j.

47 1. Cheng, W. Xiong, The financialization of..., s. 436.

48 M. Falkowski, Financialization of commodities, ,Contemporary Economics” 2011, t. 5, nr 4,
s. 8-9.

49 Ch. Upper, M. Valli, Mercados de derivados emergentes, ,Informe Trimestral del BPI” 2016,
s. 1-3.



Wptyw finansjalizacji na rynek surowcowy 51

2.4. Wptyw finansjalizacji na rynek surowcowy

Na poczatku XXI stulecia zanotowano bardzo dynamiczny wzrost wartoéci inwestycji
w aktywa oparte na rynku towarowym. Zainteresowanie to wywotlaly pojawiajace sie
mozliwosci zdywersyfikowania ryzyka klasycznych portfeli inwestycyjnych. Nagty
naplyw kapitatu do omawianego sektora doprowadzit do wzrostu zalezno$ci migdzy
rynkami finansowym a surowcowym. Widoczny staf si¢ takze coraz wigkszy udziat
inwestorow finansowych w ksztaltowaniu rynku surowcowego jako catodci. Pojecie
finansjalizacji w odniesieniu do rynku towarowego oznacza zazwyczaj dwa $cisle ze
sobg powigzane zjawiska. Pierwsze wyraza si¢ w intensywnym rozwoju rynku in-
strumentéw pochodnych. Drugie zas opiera si¢ na rosngcym udziale inwestorow
finansowych w transakcjach zawieranych na rynkach towarowych™.

Aby zachowac fad terminologiczny nalezy zestawi¢ pojecie finansjalizacji z sy-
tuacjg na rynkach surowcowych. W niniejszej pracy proces finansjalizacji rynku
surowcowego bedzie odnosil si¢ zatem do wzrostu istotnosci instrumentéw po-
chodnych, gltéwnie kontraktow terminowych futures, w ksztalttowaniu cen bieza-
cych aktywow surowcowych.

Finansjalizacja rynku surowcowego jest procesem, ktory w istotny sposob prze-
obraza jego dziatanie. Pierwotnie rynek ten oferowal mozliwos¢ spotkania podmio-
tow bedacych zainteresowanymi nabyciem okreslonych surowcéw, a takze stanowit
miejsce, gdzie producenci okreslonych dobr mieli zagwarantowane mozliwosci zbytu
oraz zabezpieczenie przed niekorzystnym spadkiem cen. Obecnie spora czg$¢ pod-
miotéw zawierajacych transakcje w Zaden sposéb nie jest zainteresowana towarem
stanowigcym przedmiot transakcji. Instrumentalne i spekulacyjne handlowanie
surowcami doprowadzito w ostatnim czasie do bardzo duzego wzrostu wolumenu
obrotéw kontraktami terminowymi, co w polaczeniu ze znacznymi i dynamicznymi
zmianami cen surowcéw moze okazac si¢ niebezpieczne dla stabilnosci gospodarki.

Gléwna kwestia, ktdra zintensyfikowala rozwazania nad procesem finansjalizacji
rynku towarowego, byl istotny wzrost cen wielu surowcéw w 2008 r. Jako kluczowy
czynnik, przytaczany w prasie, mediach i literaturze, nalezy uznac znaczacy rozwoj
gospodarczy Chin i innych rozwijajacych sig krajow, jaki mial miejsce przy stagnacji
podazy surowcow’'. Niewatpliwie jest to wazna determinanta, tylko czy rzeczywiscie
moze odpowiadac za tak diametralng zwyzke cenowg towaréw? Tak jak da si¢ wytlu-
maczy¢ wzrost cen surowcow potrzebnych do produkcji, tj. ropy naftowej czy gazu
ziemnego, to w przypadku wzrostu cen towardw spozywczych, np. pszenicy badz
kukurydzy, trudno o racjonalny zwigzek z wczesniej opisana teza. Jak wynika z pod-
staw ekonomii klasycznej, rozwdj gospodarczy czy wzrost zamoznosci prowadzg
do wzrostu popytu na dobra wyzszego rzedu i produkty luksusowe. Trudno zatem

50 A.Zaremba, Jak zarabiac na surowcach, One Press, Gliwice 2014, s. 146.
51 M. Ratajczak, Finansjalizacja gospodarki: wymiary dyskusji, ,Bezpieczny Bank” 2017, t. 3,
nr68,s.281-283.
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odnalez¢ podstawe wytlumaczenia wzrostu cen wielu aktywéw, m.in. towaréw rolnych
(np. ryzu badz kukurydzy) tylko przez ich zwigkszong konsumpcje. Taki stan rzeczy
zacheca ekonomistéw do poszukiwania rzeczywistych determinant strukturalnych
zmian cen kluczowych surowcéw w XXI w. Aby w szerszy sposob zarysowac proces
finansjalizacji rynku surowcowego, warto przedstawi¢ analiz¢ zmian cen opisywa-
nych aktywoéw z podziatem na poszczegdlne grupy (zob. wykres 9).

Przedstawiona klasyfikacja obejmuje produkty spozywcze, surowce rolne, mi-
neraly i metale oraz zestawienie zbiorcze. Analiza dotyczy indeksu jednopodsta-
wowego, co oznacza, ze wszystkie badane lata zostaly odniesione do jednego roku
—2000. Na wykresie od 2005 r. mozna réwniez zaobserwowac tworzenie sie banki
spekulacyjnej na rynku towarowym, ktéra okazata si¢ najwieksza w historii. Wi-
doczna jest takze wysoka wspoélzaleznos¢ cen wymienionych grup aktywow. Warto
zwrdci¢ uwage na wplyw kryzysu gospodarczego z 2008 r. na poszczegélne grupy
towarowe, gdyz wszystkie zanotowaty spadki cen. Najwigksze ich obnizenie wysta-
pilo w przypadku surowcéw rolnych, mineraléw i metali. Nagly spadek wszystkich
grup pokazuje duza wzajemng zaleznos¢ i ogromne powigzanie cen aktywow com-
modities wzgledem siebie.
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Wykres 9. Dynamika zmian cen wybranych grup towarowych w latach 1960-2018
(mierzona indeksem jednopodstawowym 2000 = 100%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Unctadstat, http://unctadstat.unctad.org
(dostep: 12.06.2019).

Zachodzace zmiany na rynku surowcowym w znaczny sposob wnikaja w strukture kre-
acji cen. Rozwoj handlu surowcowymi kontraktami futures w coraz wiekszym stopniu
wplywa na cene omawianych instrumentéw. Finansjalizacja rynku surowcowego pod-
porzadkowana jest relacji miedzy rynkiem terazniejszym spot oraz terminowym futu-
res>. Wymiana informacji miedzy tymi plaszczyznami okazuje sie niezmiernie istotna®.

52 G. Gorton, K. Rouwenhorst, Facts and fantasies about commodity futures, ,NBER Working Pa-
per” 2006, t. 10595, s. 2-3.

53 W sposéb szczegbtowy problematyka opisywanych zaleznosci zostanie przedstawiona w pod-
rozdziale 4.2.
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Badania empiryczne potwierdzaja nasilenie omawianego zjawiska od poczatku
XXI stulecia. Olbrzymie znaczenie miato uchwalenie w Stanach Zjednoczonych
w 2000 r. ustawy Commodities Futures Modernisation Act, ktéra doprowadzita do
wylaczenia pozagieldowego rynku obrotu instrumentéw pochodnych poza nadzér
CFTC, czyli Commodities Futures Trading Commission, oraz SEC - Securities
and Exchange Commission, umozliwiajgc w ten sposéb funduszom hedgingowym
oraz bankom komercyjnym swobodne korzystanie z towarowych instrumentéw
pochodnych w celu zdywersyfikowania portfeli inwestycyjnych. Znaczny wzrost
wykorzystania rynku towarowego do zdywersyfikowania portfeli inwestycyj-
nych zostal zanotowany od polowy pierwszej dekady XXI w., kiedy wyniki badan
G. Gortona i G. Rouwenhorsta® wykazaly pozytywny wpltyw wlaczania inwestycji
surowcowych do portfeli aktywow finansowych. Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze
aktywno$¢ finansowych inwestoréw na rynku surowcowym epizodycznie ma miej-
sce na plaszczyznie segmentu biezacego rynku surowcowego. Wyjatek stanowia
rynki metali szlachetnych>.

Zaawansowanie finansjalizacji rynku surowcowego zalezne jest w gléwnej mie-
rze od stosunku wolumenu obrotéw na rynkach futures do rzeczywistej produkeji.
Coraz wiegksze zainteresowanie inwestorow kontraktami terminowymi sprzyja nie-
ustannemu ufinansowieniu surowcéw*. Przyczyna takiej sytuacji byta z poczatku
korzys¢ producentéw towardw, ktdrzy przez kontrakty terminowe zabezpieczali
swoja dziatalno$¢. Bezpieczenstwo zbytu surowcéw oraz che¢ uzyskania zadowa-
lajacej ceny doprowadzila do rozwoju kontraktéw terminowych.

Stosowane przez inwestoréw finansowych strategie i dzialania w znaczacy spo-
sob wplywaja na tworzenie baniek cenowych. Dzieje sie to za sprawg dwoch me-
chanizmoéw. Pierwszy dotyczy wzrostu cen na rynku surowcowym, co jest w stanie
zachecac inwestoréw do lokowania swoich aktywéw finansowych w fundusze in-
deksowe. Takie dodatkowe srodki doprowadzaja do powiekszenia ogélnego popytu
na rynku oraz dalszego wzrostu cen surowcéw. Drugi mechanizm dotyczy wzro-
stu cen spowodowanego popytem ze strony indeksowych inwestoréw, co moze
zostac odebrane przez inwestoréw technicznych jako proces kreacji trendu i stac sie
pewna podstawg do podejmowania decyzji o zajmowaniu dlugich pozycji. W taki
sposdb wytworza si¢ nowy popyt, ktory generuje nastepng presje cenowa, tzw.
feedback trading. Mozna zatem stwierdzi¢, ze prawdopodobnie znaczna obecnos¢
na rynkach surowcowych inwestoréw finansowych prowadzi do wzrostéw ceno-
wych, ktére nie wynikajg bezposrednio z przestanek fundamentalnych?’.

54 G.Bhardwaj, G. Gorton, G. Rouwenhorst, Facts and fantasies about commodity..., s. 27.

55 J. Tomaszewski, Finansjalizacja a zmiany strukturalne na rynku towardéw rolnych w pierwszych
latach XXI wieku, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, Lublin - Polonia Sectio H”
2015, t. 49, nr 4, s. 601.

56 V.. Chari, Financialization in commodity markets, Staff Report 552, Minneapolis 2017, s. 2.

57 A.Zaremba, Jak zarabidd...,s. 153.
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Wplyw inwestoréw finansowych na funkcjonowanie rynku surowcowego staje
si¢ coraz bardziej intensywny. Duze wolumeny obrotéw kontraktami termino-
wymi sprzyjaja powstawaniu baniek spekulacyjnych, a ich wysoka skala jest coraz
wigkszym powodem do niepokoju, gdyz powstajace impulsy w sposéb natychmia-
stowy przenikajg strukture popytu i podazy rynku®. Oddzialtywanie inwestoréw
finansowych na rynek surowcowy wyraza si¢ w ujawnianiu informacji, dzieleniu
ryzyka i manipulacji podazy okreslonych dobr*.

Dzialania spekulacyjne prowadza do dezinformacji uczestnikow rynku w kwe-
stii rzeczywistej wartosci okreslonych aktywow, tworzac finalnie tzw. boom ceno-
wy. Zachodzace zmiany na rynku surowcow, m.in. wzrost istotnosci spekulacji,
wplywajg na strukture popytu i podazy poszczegdlnych rynkéw®. Upodobnienie
réznorodnych segmentéw rynku surowcowego miedzy soba wynika z dywersyfi-
kacji inwestycji przez spekulantéw®'. Nabywanie wielu aktywdéw i zwiazany z nimi
pdzniejszy handel doprowadza do zblizonych tendencji cenowych i strukturalnych
réznych instrumentéw inwestycyjnych.

Analizujac proces finansjalizacji rynku surowcowego, warto zwrocic¢ takze uwage
na strukture inwestycji w badanym obszarze, m.in. udziatu poszczegélnych sektorow
w inwestycje kontraktow futures oraz swapow w 1980 i 2018 r. (zob. wykres 10).

1980 2018
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Wykres 10. Udziat sektoréw kontraktéw futures i swap w handlu w 1980 i 2018 r.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: T.G. Massad, Commodity futures trading commission
fiscal year 2018, CFTC, Washington 2018, s. 19.
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Najwazniejsze zmiany, jakie mozna zaobserwowac na podstawie powyzszego
wykresu, to znaczacy spadek udziatu inwestycji w ptody rolne. Z poziomu oko-
to 2/3 inwestycji w kontrakty futures i swapy analizowana grupa zmniejszyla sie
do nieco ponad 10%. Zauwazalny jest takze prawie trzykrotny wzrost zainteresowa-
nia kontraktami na stope procentowa. Inwestycje w surowce energetyczne stanowity

58 L.Bauwens, P. Giot, Econometric modeling of stock market intraday activity, Kluwer Academic
Publishers, London 2001, s. 48-51.

59 I. Cheng, W. Xiong, The financialization of..., s. 419-441.

60 L. Russi, Hungry capital - the financialization of food, Zero Books, Washington 2013, s. 47-53.

61 Ibidem.
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tak matly udzial w 1980 r., Ze nie zostaly w ogéle ujete w zestawieniu. W 2018 r. sy-
tuacja znaczaco si¢ zmienita, przez co widoczny stat si¢ ich duzy udzial w calosci
inwestycji, gtéwnie za sprawg zainteresowania ropg naftowa oraz gazem ziemnym.

W kontekscie finansjalizacji rynku surowcowego nalezy podkresli¢ rosnace zain-
teresowanie surowcami energetycznymi przy stabnacym znaczeniu plodéw rolnych
jako aktywow inwestycyjnych. Mozna réwniez wskaza¢ na istotno$¢ wpltywu ryn-
ku finansowego na funkcjonowanie rynku surowcowego®. W tym miejscu warto
zwrdci¢ uwage na jeden z przykladow opisywanego procesu. Prezes Europejskiego
Banku Centralnego, M. Draghi, 22 stycznia 2015 r. zawiadomil o nieoczekiwanym
wprowadzeniu luzowania polityki pienieznej polegajacym na zwigkszeniu podazy
pieniadza w obiegu. Od razu po tej informacji zanotowany zostal nagly wzrost ceny
zlota o okolo 10% (zob. wykres 11).
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Wykres 11. Ksztattowanie sie biezacych cen na rynku ztota po ogtoszeniu wprowadzenia
luzowania polityki pienieznej QE przez EBC w okresie od pazdziernika 2014 do lutego 2015 .
(USD/uncja)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon, https://eikon.
thomsonreuters.com/index.html (dostep: 14.07.2019).

Zalezno$¢ zachowania cen surowcéw, w tym przypadku ztota, stanowi przyktad
oddzialywania na rynek towarowy aspektéw typowo finansowych. Nie jest zasko-
czeniem, ze podobna sytuacja nagtego wzrostu cen miala miejsce na rynku srebra
(zob. wykres 12). Procesy, ktére determinujg intensywnos$¢ powigzan surowcow
wzgledem siebie, to redystrybucja ryzyka przez inwestoréw oraz wzrost wolumenu
obrotéw kontraktami terminowymi futures. Jak podkresla J.P. Mazur, nagta zmiana
cen, podporzadkowana decyzjom bankéw centralnych, jest jednym z przykladow

62 M. Borychowski, A. Czyzewski, Determinants of prices increase of agricultural commodities in
a global context, ,Management” 2015, t. 19, nr 2, s. 154.
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ingerencji rynku finansowego w ksztaltowanie cen surowcéw®. Ponadto nie sposéb
ttumaczy¢ wszelkich zmian strukturalnych zachodzacych na plaszczyznie obrotu
towarami wylacznie czynnikami gospodarki realnej.
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Wykres 12. Ksztattowanie sie biezacych cen na rynku srebra po ogtoszeniu wprowadzenia
luzowania polityki pienieznej QE przez EBC w okresie od pazdziernika 2014 do lutego 2015 .
(USD/uncja)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon, https://eikon.
thomsonreuters.com/index.html (dostep: 24.06.2019).

Obecnie, wraz z coraz wigkszym zainteresowaniem inwestoréw finansowych
rynkiem surowcow, niemozliwe staje si¢ przewidzenie cen tylko za pomoca kla-
sycznych czynnikow, ktére niegdys decydowaly o wartosci aktywow®.

2.5. Geneza i przejawy finansjalizacji
rynku surowcowego

Znaczacy i bezpodstawny wzrost cen na rynkach surowcowych byl istotng determi-
nantg $wiatowego kryzysu gospodarczego z 2008 r. Hossa od 2002 do 2008 r. byta
zjawiskiem szczegdlnym w wielu aspektach, takich jak: skala zaobserwowanych
wzrostow, dlugos¢ trendu wzrostowego, zakresu aktywow i rynkow, ktore dotkne-
ta. Gwaltowny wzrost cen spowodowal problemy zywnosciowe w wielu krajach,

63 S.C. Rhodes, The financialization of commodities, ,The Accounting Review” 1999, t. 74, nr 1,
S. 63-67.
64 T.I. Palley, Financialization the economics...,s. 116-123.
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a pozniejszy szybki spadek doprowadzil do sporego spowolnienia rozwoju eko-
nomicznego gospodarki swiatowej®. Postepujaca rownolegle globalizacja, przy
nadmiernym wzroécie wspotzaleznosci gospodarczej w ujeciu miedzynarodowym,
wplywa takze na zwigkszenie tempa transmisji wszelkich zaburzen ekonomicznych.
Recesja, jaka miala miejsce w okresie 2007-2009, urzeczywistnita skale przeptywu
impulséw gospodarczych miedzy Stanami Zjednoczonymi a reszta $wiata (w tym
Unig Europejska)®.

Proces finansjalizacji rynku surowcowego opiera si¢ na nadmiernym wptywie
sektora finansow oraz jego podmiotéw na popyt i podaz wielu towarow. Wieksza
paleta instrumentdw czyni rynek bardziej ptynnym i rentownym®. Duzy popyt
na inwestycje w surowce kreuje zdecydowanie wyzsze stopy zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu. R. Greer, badajac poziom rentownosci rynku surowcowego od
poczatku lat dziewiecdziesigtych XX stulecia, wykazal wystepowanie zdecydowanie
wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu niz te, ktére moglyby przynies¢
akcje czy obligacje®.

Gwaltowny wzrost aktywnosci inwestoréw finansowych na rynku surowco-
wym laczy si¢ z procesem finansjalizacji. Skutkiem tej sytuacji jest naplyw kapi-
tatu, wzrost ryzyka i cen aktywow na terminowym rynku surowcowym. Wcze-
$niej wspomniani W. Xiong i K. Tang poddali analizie ceny towaréw wchodzacych
w sktad indekséw DJ-UBSCI oraz S&P GSCI®. Dowiedli, ze w nastepstwie wzrostu
aktywnosci inwestoréw portfelowych pojawit sie charakterystyczny dla procesu
finansjalizacji wzrost korelacji miedzy grupami towarowymi. Zjawisko to najinten-
sywniej wystgpito pomiedzy towarami rolnymi oraz ropa naftowa.

Finansjalizacja zaburza przejrzysto$¢ dziatania rynkéw. Ekspansja rynku finanso-
wego sprawia, ze wskutek olbrzymiego obrotu instrumentami surowcowymi przez
inwestoréw finansowych producenci oraz konsumenci towaréw maja trudnos¢ w roz-
réznieniu sygnalow, ktére pochodzg ze zmian pogodowych, gospodarczych czy be-
dacych wynikiem dziatan spekulacyjnych”. Obecnie mozna wiec méwic o swego
rodzaju paradoksie, gdyz instrumenty terminowe typu futures, ktére mialy by¢ za-
bezpieczeniem cen, stajg si¢ glownym zagrozeniem dla rozwoju rynku surowcow.

65 A.Zaremba, Jak zarabidc...,s. 145.
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Working Paper, Kansas City 2000, s. 43.
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W publikacji autorstwa V. Rayner, E. Laing i J. Halla zostal przedstawiony pro-
blem istotno$ci wptywu rynkowych determinant na ceny surowcéw. Z badan tych
wynika, ze w ciggu ostatnich 15 lat nastapil spadek znaczenia kluczowych sit ryn-
kowych, takich jak popyt i podaz surowcéw. Podaz towaréw w coraz mniejszym
stopniu oddziatuje na poziom ich cen’. Obecnie na ksztaltowanie cen aktywow
finansowych i surowcowych ma coraz wigkszy wplyw poziom inwestycji na rynku
gieldowym, a obrét surowcowymi kontraktami terminowymi na surowce staje si¢
coraz bardziej inherentng determinantg ich cen.

Niezmiernie istotnym czynnikiem, ktory wiaze si¢ zaréwno z fizycznymi, jak i giel-
dowymi transakcjami surowcami, jest zachowanie kursu dolara amerykanskiego. Wiek-
sz0$¢ cen towardw bywa wyrazana wlasnie w tej walucie. Mozna zauwazy¢ sporg zalez-
nos¢ wynikajacg z interakeji miedzy kursem dolara amerykanskiego a cenami towarow.
Wraz z intensyfikacja wplywu finansjalizacji na funkcjonowanie gospodarki §wiatowej
znaczenie dolara amerykanskiego jako waluty miedzynarodowej nieustannie wzrasta.
Oznacza to, ze coraz wigksza grupa aktywdéw bedzie pod nasilajacg si¢ presja zmien-
nosci kursu tej waluty. Na istotne zagrozenia wynikajace z nadmiernej finansjalizacji
w kontekscie spekulacji aktywami surowcowymi zwrdcili uwage C. Staritz, B. Troster
i K. Kiiblbock. Podjeli oni problem sytuacji eksporteréw surowcéw bedacych przedmio-
tem atakow spekulacyjnych. Przy radykalnej zmiennosci cen dzialania gospodarcze tej
grupy sa w sposob szczegolny narazone na nieprzewidywalne straty’.

Obecnie widoczne sg ciagle zmiany w zakresie czynnikéw wplywajacych na ceny
surowcow notowanych na gieldzie. Wedlug badan m.in. R. Rolla z 1984 r. jeszcze
w latach osiemdziesigtych XX w. mozna bylo w pewnym stopniu przewidzie¢
i ustali¢ czynniki ksztaltujace ceny niektdérych towaréw. Wspomniany autor przed-
stawil elementy, ktore wplynely na ceny kontraktu terminowego na koncentrat soku
pomaranczowego”’. Istotnym elementem byta temperatura na Florydzie, gdzie jest
produkowana znaczna cze$¢ owocow w Stanach Zjednoczonych. Waznymi czynni-
kami w modelu byty popyt oraz wielko$¢ produkcji’. Obecnie mozliwo$¢ prognozy
ksztaltowania cen surowcdw w oparciu tylko o czynniki gospodarki realnej wydaje sie
niemozliwa. Inni ekonomisci, tj. W. Cromarty i W. Myers, w swoim artykule z 1975 r.
podkreslili problem poprawnosci predykeji cen towaréw, biorac pod uwage jedynie
czynniki gospodarki realnej. Przedstawili oni wowczas m.in. wplyw korporacji mie-
dzynarodowych zajmujacych sie handlem ryzem i cukrem na ceny towardéw”.

71 V. Rayner, E. Laing, J. Hall, Developments in global food prices, Reserve Bank of Australia,
March Quarter Bulletin, 2011, s. 15-20.

72 C. Staritz, B. Troster, K. Kiiblbock, Commodity process, financial markets and development,
»Osterreichische Entwicklungspolitik, Rohstoffe Und Entwicklung” 2015, t. 1, nr 4, s. 52.

73 R.Roll, Orange juice and weather, ,,The American Economic Review” 1984, t. 74, nr 5, s. 861-880.

74 1. Cheng, W. Xiong, The financialization of..., s. 13.

75 W.A. Cromarty, W.M. Myers, Needed improvements in application of models for agriculture
commodity price forecasting, ,,American Journal of Agricultural Economics” 1975, t. 57, nr 2,
s. 172-174.
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Konfrontujgc czynniki wynikajace z finansjalizacji w kontekscie rynku surowco-
wego, istotny jest takze element zmiennosci cen przedstawiony przez J. Tomaszew-
skiego. Nieregularno$¢ rynku, wynikajaca w duzej mierze z dziatan spekulacyjnych,
moze do$¢ powaznie zdestabilizowa¢ na nim obroty. Ponadprzecigtne wolume-
ny obrotéow kontraktami wplywajg bowiem na zaburzenie rownowagi kreowanej
miedzy popytem i podazg’. Opisywana sytuacja niesie niebezpieczenstwo nagltych
i nieuzasadnionych wzrostéw badz spadkéw cen kontraktow terminowych.

Wynikiem postepujacej finansjalizacji jest rowniez dezinformacja. Wraz ze zwiekszo-
nym zainteresowaniem kontraktami futures na surowce ich ceny ksztattowane sg w co-
raz wigkszym stopniu przez zachowanie inwestoréw finansowych”. Z takim stanem
rzeczy wigze sie spadek istotnosci czynnikéw gospodarki realnej, takich jak: nieurodzaj,
zbyt duza podaz, popyt ze strony konsumentéw czy ceny dobr substytucyjnych.

Procesy prywatyzacyjne czy sekurytyzacyjne pokazuja, jak struktury niefinanso-
we mogga stawac si¢ czescig rynku finansowego’®. Zachodzacy w gospodarce proces
finansjalizacji uwidacznia, ze przedmiotem obrotu ogélnodostepnych transakcji
sprzedazy z roku na rok moze by¢ coraz wiecej aktywoéw. G. Gorton i G. Rouwen-
horst zaznaczajg, ze wraz z postgpem finansjalizacji inwestycje w surowce beda
niosly ze sobg coraz wyzsze ryzyko. Zmienno$¢ nominalnych cen prowadzi do
zdecydowanie wigkszej mozliwosci utraty zainwestowanego kapitatu, niz miato to
miejsce pod koniec XX w.” Coraz wigkszg niewiadoma staje si¢ zatem to, w jaki
sposob intensyfikacja procesu finansjalizacji wplynie na probe oszacowania moz-
liwych tendencji zmian cen surowcow. Jeste§my §wiadkami wzrostu znaczenia
sektora finanséw w gospodarce®. Sytuacja doprowadza do tego, ze zdecydowanie
wiecej plaszczyzn gospodarczych zaczyna przypominac rynki kapitatowe. Rynek
instrumentéw pochodnych, ktéry na poczatku XX w. byt zwigzany gléwnie z ryn-
kiem finansowym, obecnie kreuje transakcje na rynku surowcowym. Duza zbiez-
nos¢ rynku akgji z rynkiem surowcéw prezentuje zblizone zachowania kreacji cen.
Model wystepowania spekulacji na rynku kapitalowym jest tozsamy w przypadku
rynku surowcéw. Wielkiego znaczenia nabraty kontrakty terminowe futures, majace
za przedmiot surowce. Liczniejsze spekulacje, ktdrych materig sg towary, sprawiaja,
ze opisywane aktywa przestajg pelni¢ funkcje zaspokajania glodu, dystrybucji ener-
gii czy alokacji majatku. Obecnie surowce sg przedmiotem wielu inwestycji, ktore
nawet podczas zawirowan gospodarczych moga przynosi¢ wysokie stopy zwrotu.
Proces zaawansowanej globalizacji przy ujednolicaniu si¢ réznorodnych rynkéw
sprzyja postepowi finansjalizacji rynku surowcowego.

76 J. Tomaszewski, Finansjalizacja a zmiany strukturalne..., s. 606.

77 1. Cheng, W. Xiong, The financialization of..., s. 21-24.

78 G.F. Davis, S. Kim, Financialization..., s. 32.

79 G.Bhardwaj, G. Gorton, G. Rouwenhorst, Facts and fantasies about commodity..., s. 27.

80 T. Miziotek, Wptyw pasywnego zarzgdzania portfelem inwestycyjnym na miedzynarodowy rynek
finansowy, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2015, t. 5, nr 316, s. 81.
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2.6. Analiza porownawcza literatury przedmiotu

W jednym ze swoich artykuléw M. Bohl i P. Stephan poddali badaniu wpltyw rosna-
cego wolumenu kontraktéw terminowych na poziom cen spot analizowanych to-
wardw. Analizowano sze$¢ towardw, tj.: kukurydze, rope naftows, soje, gaz ziemny,
pszenice i cukier. Okres badawczy obejmowal lata 1992-2012 i zostat podzielony na
dwa réwne podokresy. Autorzy za pomocg modelu GARCH badali wplyw otwar-
tych pozycji na rynku terminowym na zmienno$¢ cen i zagregowang aktywnos¢
inwesorow. W pierwszym etapie (1992-2001) stwierdzono, ze udzial spekulantow
i liczba zawieranych transakcji byta zdecydowanie mniejsza niz w latach 2002-
2012%'. W kontekscie catego okresu nie stwierdzono jednak istotnie statystycznego
wplywu finansjalizacji, rozumianej jako wzrost liczby zawieranych transakcji na
rynku kontraktéw terminowych, na zwiekszona zmiennos¢ cen.

W procesie finansjalizacji rynku surowcowego istotne jest przeanalizowanie
wzajemnych relacji ksztaltowania ceny biezacej surowcéw w stosunku do wolu-
menu obrotéw kontraktami na rynku terminowym. Warte uwagi jest zestawienie
czynnikéw z obu typdw rynku - kasowego oraz terminowego. Z tego pierwszego
istotna jest cena spot surowcow, z kolei z rynku kontraktow futures — wolumen ob-
rotéw kontraktami. Czynnikiem odpowiedzialnym za wzajemng zaleznos¢ cen spot
i futures surowcéw moze by¢ prognozowanie przez inwestoréw cen biezacych na
podstawie sytuacji rynku terminowego®.

O zalezno$ci miedzy rynkiem spot i futures pisat juz w latach osiemdziesigtych
XX stulecia D. Newbery. Tezy przedstawione w jednym z jego artykuléw odnosity
sie do mozliwosci wnikania rynku terminiowego w strukture rynku spot®. Rozwoj
gield oraz wzrost zainteresowania handlem kontraktami terminowymi wplynal na
kierunek zaleznosci miedzy rynkami (spot i futures). Jednakze wedlug autora klu-
czowymi determinantami cen spot towaréw byty zapasy i podaz aktywoéw.

Jedna z kluczowych relacji w badaniu rynku surowcowego jest zaleznos¢ mie-
dzy rynkiem kasowym i terminowym. Ten pierwszy od dawna stanowil punkt
odniesienia dla wyceny kontraktow futures. Wraz z rozwojem parkietéw gietdo-
wych i rosngcym wolumenem obrotéw kontraktami terminowymi zostata pod-
jeta dyskusja, dotyczaca rezultatu takiego stanu rzeczy. Na poczatku XX stulecia
J. Board odniést si¢ do czesto stawianej w literaturze tezy wskazujacej, ze wo-
lumen obrotéw kontraktami terminowymi wplywa destabilizujgco na gietde®.

81 M.T. Bohl, P.M. Stephan, Does Futures Speculation Destabilize Spot Prices? New Evidence
for Commodity Markets, ,Journal of Agricultural and Applied Economics” 2013, t. 45, nr 4,
s.595-616.

82 K.R. French, Detecting spot price forecasts in futures prices, ,,The Journal of Business” 1986,
t.59,nr2,s.39-51.

83 D.M. Newbery, When do futures destabilize spot prices?, ,,International Economic Review” 1987,
t.28,nr2,s.291-295,

84 J.Board, G. Sandmann, Ch. Sutcliffe, The effect of futures market volume on spot market volati-
lity, 2003, https://doi.org/10.1111/1468-5957.00394 (dostep: 12.05.2021).
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Ekonomista za pomocg stochastycznego modelu zmiennosci wykazat, ze brak
jest istotnie statystycznego wplywu transakcji terminowych na zmiennos¢ ryn-
ku kasowego. Co interesujace, analogiczne wnioski w swoim artykule w latach
osiemdziesigtych XX stulecia wysnul A. Kamara®. Naukowiec zanegowal wptyw
wolumenu kontraktéw terminowych na rynek kasowy. Nalezy jednak podkre-
8li¢, ze przeprowadzone badania dotyczyly danych z konca ubiegtego stulecia.
Obecnie jestesmy swiadkami znacznie wigkszych obrotéw na rynkach kontrak-
téw terminowych, przez co analiza i badanie wplywu miedzy analizowanymi
plaszczyznami obrotu pozostaja wcigz aktualne.

Tematyka zwigzku gospodarki realnej z rynkiem kontaktoéw terminowych zajeli
sie A. Dwyer, G. Gardner i T. Williams w artykule Global commodity markets - price
volatility and financialisation. Zdaniem ekonomistéw, duza asymetria pomiedzy
rzeczywista produkcjg surowcéw a ich wirtualnym handlem jest przejawem zacho-
dzacego postepu procesu odrealnienia gospodarki.

Tabela 6. Wartosc obrotu surowcami w gospodarce realnej i na gietdach surowcowych
w 2009 r. (mld USD)

Gospodarka realna Rynek towarowy
Towar Wartos¢ produkcji Wartoétéet::'itl:t;')v\:,vyr: rynku
Ropa naftowa 2395 22 843
Gaz ziemny 584 2084
Miedz 143 10891
Ztoto 104 6249
Kukurydza 130 1093
Pszenica 143 602
Soja 199 4775
Cukier 81 4425

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Dwyer, G. Gardner, T. Williams, Global commodity
markets - price volatility and financialisation, ,RBA Bulletin” 2011, s. 53-55.

Tabela 6 zawiera zestawienie wartosci obrotéw wybranych surowcéw w go-
spodarce realnej i na rynku kontraktéow terminowych futures. Zestawia dane
podczas kluczowego, historycznego momentu dla opisywanego procesu, czyli
apogeum kryzysu, ktéry pokazal najwigksze dysproporcje migdzy gospodarka re-
alng a rynkiem towarowym futures. Transakcje surowcami na rynku futures s do-
konywane na ogromna skale. Wartos¢ obrotu jest kilkakrotnie wieksza niz w go-
spodarce realnej. Najwigksza dysproporcje wida¢ w przypadku handlu miedzig. Na

85 A.Kamara, Issues in futures markets: a survey, ,Journal of Futures Markets” 1982, nr 2, 261-294.
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rynku kontraktéw terminowych futures warto$¢ obrotoéw jest 76 razy wigksza niz
rzeczywista produkcja. Dla zlota stosunek ten wynosi 60, dla cukru 55, a 24 dla soi.
Ponad o$miokrotnie wiekszy obrdt na rynku futures da si¢ zaobserwowa¢ w przy-
padku ropy naftowej czy kukurydzy. Owe rozbieznosci pokazuja, ze na rynkach
finansowych wystepuja bardzo duze obroty w stosunku do rzeczywistej ilosci su-
rowca. Mozliwo$¢ pojawienia sie tak duzych asymetrii wskazuje na to, z jak waz-
nym procesem ma do czynienia gospodarka $wiatowa. Biorac pod uwage fakt, ze
chodzi o dobra decydujace o bezpieczenstwie energetycznym czy zaspokajaniu glo-
du, ranga zachodzacych zmian jest nadzwyczaj istotna. Czgsciowym rozwigzaniem
problemu mogtoby by¢ wykorzystanie instrumentéw fiskalnych na wzér podatku
Tobina. Malejaca wysokos¢ opodatkowania wraz z uptywajacym czasem posiadania
towarowego kontraktu terminowego (przeciwdziatanie wielkokrotnie zawieranym
transakcjom w krotkim czasie) moze stanowic czesciowe rozwigzanie ograniczajgce
spekulacje na analizowanej plaszczyznie.

Problematyke surowcowych kontraktéw terminowych dokladnie przedstawia
réwniez P. Sharma. Wskazuje na role i geneze kontraktéw terminowych oraz istot-
nos¢ zrozumienia ich funkcjonowania przez wszystkie grupy zajmujace sie¢ ich
obrotem (m.in. rolnicy, sprzedawcy, dystrybutorzy, konsumenci).Wedtug autora
kluczowe jest edukowanie tych grup pod katem funkcjonowania rynku kontraktow
i kreacji wyceny analizowanych aktywéw. Ekonomista podkresla zagrozenie wyni-
kajace z wplywu zwiekszonego wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na
wyceng surowcow. Zagrozeniem wedlug P. Sharmy jest mozliwe uzaleznienie sy-
tuacji gospodarczej rolnikéw i sprzedawcéw od zmian na rynkach terminowych®.

Oddzialywanie wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na ceny biezace
aktywow stanowi niezwykle wazny czynnik funkcjonowania rynku surowcowego.
Czeste i zawierane na duzg skale transakcje sg niezmiernie istotnym czynnikiem
wplywajacym na ptynnos¢ rynku. Decyduje ona o mozliwosci szybkiej sprzeda-
zy badz kupna towaréw, co posrednio ingeruje réwniez w proces tworzenia cen
na rynku spot¥’. Uzyskane w niniejszej pracy rezultaty odnoszg sie w interesujacy
sposob do badania Kocagila z korica XX w. W jednym z artykuléw opisujacych
sytuacje rynku metali (spot i futures) dowiddl, ze spekulacje na rynku terminowym
w badanym okresie wplywajg stabilizujaco na poziom cen rynku biezacego towa-
réw®. Obecnie mamy do czynienia w duzej mierze z wplywem destabilizacyjnym,
jednakze elementem wspolnym obu badan jest kwestia wystepowania istotnie sta-
tystycznego wplywu miedzy rynkami futures i spot.

86 P.Sharma, Impact analysis of commodity futures on spot prices, and risk management in es-
sential commodities, NIAM, Research Report. Rajasthan: CCS National Institute of Agricultural
Marketing (Ministry of Agriculture, Govt. of India), 2010.

87 L.Bauwens, P. Giot, Econometric modeling of..., s. 6-10.

88 A.E. Kocagil, Does Futures Speculation Stabilize Spot Prices? Evidence from Metals Markets,
»Applied Financial Economics” 1997,t.7,s. 115-125.
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2.7. Podsumowanie

Finansjalizacja rynku surowcowego jest rozumiana jako wplyw czynnikéw finan-
sowych na proces ksztaltowania cen surowcow. Stanowi proces, ktory ingeruje
w coraz wigkszg czes¢ gospodarki miedzynarodowe;j. Jej wptyw wida¢ w kluczo-
wych sferach mikro- i makroekonomicznych. Intensywnos¢ rozwoju finansjaliza-
cji w kontekscie wspomnianego rynku surowcowego przeobraza jego strukture,
a zmiana czynnikow wplywajacych na popyt i podaz towaréw w znaczacy sposéb
przeobraza dotychczasowy fad gospodarczy. Czesto wystepujace znaczne spekulacje
na rynkach towarowych podkreslaja finansowy, a zarazem globalny wymiar pro-
cesu oraz wskazujg na mozliwe zagrozenia, jakie niesie postepujaca finansjalizacja.
Oddzialywanie wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na biezacg cen¢
analizowanych surowcow wydaje si¢ kluczowe dla okreslenia istoty omawianego
terminu. Stanowi to przeciwienstwo zalozen teoretycznych tej problematyki uj-
mowanych dotychczas w ekonomii klasycznej. Literatura bogata jest w réznorodne
wnioski dotyczace wptywu wolumenu kontraktéw terminowych na poziom cen
aktywoéw finansowych i towaréw. Element wspdlny stanowi wzrost intensywnosci
dzialan spekulacyjnych i handlu kontraktami terminowymi od poczatku XXI stu-
lecia. Wplyw na poziom cen spot jest odmienny i zalezny od nadanych aktywow.






Rozdziat 3

Empiryczna analiza inwestycji na rynku
surowcowym

W niniejszym rozdziale dokonamy charakterystyki surowcéw wybranych do
analizy empirycznej. Nastepnie zaprezentujemy zmiany i przeobrazenia majace
miejsce na rynku surowcowym w XXI w. Istotnym elementem tej czesci dyserta-
cji bedzie zestawienie rynkow finansowego i surowcowego poprzez poréwnanie
rentownosci inwestycji towarowych i finansowych w okresie 2000-2017. Ta czgs¢
opracowania stanowi rowniez wstep do badan empirycznych przeprowadzonych
w ostatnim rozdziale.

3.1. Opis proby badawczej

Podrozdzial przedstawia najistotniejsze informacje dotyczace wybranych surow-
cow, stanowigce podstawe prowadzonych analiz i badan. Do préby badawczej
w opracowaniu zaliczono pigé surowcdw: zloto, srebro, miedz, rope naftowg WTI
i gaz ziemny.

Wybér ten zostal podyktowany tym, ze wskazane surowce majg najwiekszy
udzial w handlu na terminowym rynku kontraktow futures na $wiatowych giel-
dach sposrod wszystkich innych towaréw. Dane empiryczne dotyczace surowcow
zaczerpniegto z baz danych Refinitiv Eikon. Wolumeny obrotéw kontraktami termi-
nowymi futures obejmuja gieldy CME Group oraz ICE - Intercontinental Exchange
Inc. Okresem badawczym poddanym analizie jest przedzial od stycznia 2000 do
grudnia 2017 r. w ujeciu miesigcznym'.

Kluczowq zmienng charakteryzujaca rynek surowcowy jest wolumen obrotéw kon-
traktami terminowymi futures. Jego wybor w analizie wybranych segmentéw rynku

1 Wartosci przedstawiajace $rednig arytmetyczna wszystkich cen zamkniecia danego okresu.
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surowcowego nie byt przypadkowy. Wolumen wykorzystywany jest bowiem w oce-
nie rynku surowcowego przez takie podmioty jak The Futures Industry Associa-
tion? badz National Futures Association®. Wolumen obrotéw to takze kluczowa
zmienna w fundamentalnych opracowaniach dotyczacych rynku surowcowego
- Financialization in commodity markets*, Financialization and structural change
in commodity futures markets® lub Price volatility, trading volume and market depth in
Asian commodity futures exchanges.

Aby zobrazowac¢ rynek kontraktéw terminowych badanych surowcéw, zostanie
przedstawiony wolumen obrotéw kontraktami na rynku futures w 2017 r. na giel-
dach Intercontinental Exchange (ICE) oraz CME Group Inc. (zob. tabela 7).

Tabela 7. Skumulowany wolumen obrotéw kontraktami na rynku futures w 2017 r.
na gietdach ICE oraz CME Group

Surowiec Wolumen obrotéw
kontraktami futures
Ropa naftowa WTI 148 950 000
Gaz ziemny 38360 000
Ztoto 424320
Miedz 221660
Srebro 160430

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Na podstawie zaprezentowanych danych nalezy podkresli¢, ze najwiecej kon-
traktéw terminowych w 2017 r. zawarto na rope¢ naftowg WTTI oraz gaz ziemny.
Omawiane transakcje dokonywane byty kilkadziesiat razy czesciej niz w przypadku
metali. Dysproporcje te moga wynika¢ z ogromnego zastosowania ropy naftowej
czy gazu ziemnego w gospodarce (w celach opalowych badz w transporcie).

By mdc w pelni scharakteryzowa¢ obrét analizowanymi kontraktami terminowy-
mi, nalezy przedstawi¢ réwniez wartos$¢ tych transakcji. Pozwoli to na zilustrowanie
warto$ci obrotéw handlu badanymi instrumentami pochodnymi (zob. tabela 8).

2 Stowarzyszenie handlowe kontraktow futures w Stanach Zjednoczonych, wiecej w: https://
fia.org (dostep: 23.05.2020).

3 Organizacja regulujaca amerykanski rynek instrumentéw pochodnych, wiecej w: https://www.
nfa.futures.org (dostep: 23.05.2020).

4 VV.Chari, L. Christiano, Financialization in commodity markets, ,NBER Program: Economic
Fluctuations and Growth”, Working Paper, 2017, nr 23766.

5 S.H.Irwin, D.R. Sanders, Financialization and structural change in commodity futures markets,
»Journal of Agricultural and Applied Economics” 2012, t. 44, nr 32, s. 371-396.

6 T.Boonvorachote, K. Lakmas, Price volatility, trading volume, and market depth in Asian com-
modity futures exchanges, ,Kasetsart Journal of Social Sciences” 2016, t. 37, nr 1, s. 53-58.
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Najwigksze wartosci zawartych w 2017 r. kontraktéw terminowych futures na
ICE oraz CME Group zaobserwowano w przypadku gazu ziemnego oraz ropy naf-
towej. Wartos¢ transakcji dla pierwszego z tych surowcéw wyniosta blisko 89 mld
dolaréw USD, a dla drugiego ponad 7 mld. Zdecydowanie mniejsze wartosci kon-
traktow odnotowano w przypadku pozostalych surowcow.

Tabela 8. Warto$¢ obrotéw surowcowych kontraktéw terminowych futures zawartych w 2017 r.
na gietdach ICE oraz CME Group (mln USD)

Surowiec Wartos¢ ol?rotéw
kontraktami futures
Gaz ziemny 88 885,844
Ropa naftowa WTI 7 648,460
Miedz 583,960
Ztoto 534,560
Srebro 2,770

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Przejdzmy do analizy najwiekszych producentéw ztota w 2017 r. (zob. tabela 9).

Tabela 9. Najwieksi producenci ztota w 2017 r. (tony)

Kraj Wydobycie
Chiny 399
Australia 312
Rosja 281
Stany Zjednoczone 253
Kanada 193
Indonezja 190
Peru 154
Republika Potudniowej Afryki 123
Meksyk 121
Ghana 101

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Najwiekszymi §wiatowymi producentami kruszcu sg Chiny, Australia i Rosja.
W wydobyciu zlota liczacymi si¢ podmiotami sg rowniez panstwa Ameryki Pét-
nocnej, tj. Stany Zjednoczone, Kanada i Meksyk, ktére w 2017 r. facznie wypro-
dukowaty ponad 560 ton tego metalu. Jego znaczne wydobycie notuje si¢ takze
w Indonezji, Peru czy w Republice Potudniowej Afryki.
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ZYoto uwazane jest za jedna z najbardziej atrakcyjnych lokat kapitatu. Stano-
wi zabezpieczenie przed inflacja, skuteczng metode dywersyfikacji portfela inwe-
stycyjnego oraz uniezaleznienie si¢ od instrumentéw rynku finansowego. Niska
korelacja cen ztota z aktywami finansowymi (np. akcjami) czyni je atrakcyjnym
instrumentem inwestycyjnym’. Ksztaltowanie si¢ ceny zlota zostato zobrazowane
na wykresie 13%.

W badanym okresie, do momentu wybuchu kryzysu finansowego, cena zlota
wykazywala rownomierny wzrost. We wrzesniu 2011 r. odnotowano maksymalng
cene tego surowca w historii, gdyz jedna uncja kosztowata woéwczas ponad 1850 do-
laréw USD. W kolejnych latach cena ztota, podobnie jak wielu innych surowcoéw,
radykalnie spadla. Od konca 2015 r. mozna zaobserwowa¢ powr6t do tendencji
sprzed kryzysu.
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Wykres 13. Cena spot ztota w latach 2000-2017 (USD/uncja)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Srebro jest metalem o bardzo duzej przewodnosci elektrycznej i termiczne;.
Wigkszo$¢ wydobywanego kruszcu wystepuje w postaci domieszek w rudach mie-
dzi, ofowiu, cynku oraz zlota’. Srebro staje si¢ coraz bardziej popularnym surow-
cem inwestycyjnym, co wynika w gléwnej mierze z duzego podobienstwa do zlota,
zmniejszajacego si¢ wydobycia, wzrostu popytu na bizuterie, niskiej ceny w stosun-
ku do zlota oraz duzej ptynnosci. Wydobycie tego metalu prowadzone jest na dos¢
duzg skale (zob. tabela 10).

7 A.Wojtasinska, Szanse i zagroZzenia inwestycji na wybranych segmentach rynku finansowego,
,Finanse i Prawo Finansowe” 2017, t. 3, nr 15, s. 127.

8 Notowania ztota wyrazone sa w dolarze amerykanskim USD, a jednostka handlowa opisywa-
nego kruszcu jest uncja trojanska, ktéra odpowiada wadze 31,103 graméw.

9 A. Bielanski, Podstawy chemii nieorganicznej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s.961.
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Tabela 10. Najwieksi producenci srebra wedtug krajow w 2017 r. (tony)

Kraj Wydobycie
Meksyk 6120
Peru 4160
Chiny 3570
Rosja 2100
Polska 1470
Chile 1370
Australia 1220
Boliwia 1190
Argentyna 1020
Stany Zjednoczone 934

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: U.S. Geological Survey,
https://usgs.gov (dostep: 4.02.2019).

Do najwigkszych producentéw surowca zalicza si¢ Meksyk, Peru i Chiny. Zna-
czaca produkcja surowca ma miejsce rowniez w Rosji, Polsce i Chile. Metal ten,
podobnie jak ztoto, notuje si¢ w dolarze amerykanskim, a jednostka wagi jest uncja
trojanska. Z uwagi na duzg substytucyjno$¢ oraz podobienstwo do zltota srebro
wykazuje bardzo zblizone tendencje w zmianach cen (zob. wykres 14).
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Wykres 14. Cena spot srebra w latach 2000-2017 (USD/uncja)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

W analizowanym okresie srebro uzyskalo najwigksza cene w 2011 r. W tym cza-
sie cena uncji przekroczyta prog 45 dolaréw USD. Kryzys doprowadzil, podobnie
jak w przypadku zlota i innych surowcéw, do spadku ceny. Stabilizacja i tendencje

wzrostowe zaczely nastepowac od 2015 r.


https://usgs.gov
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Miedz wystepuje w naturze w postaci rud i w czystej postaci jako minerat, cho-
ciaz w tej ostatniej formie jest bardzo rzadko spotykana. Mowa tu o miedzi rodzi-
mej. Surowiec ten znajduje zastosowanie w budownictwie czy przemysle elektrycz-
nym. Z uwagi na rzadkie wystepowanie opisywany metal ma strategiczne znaczenie
dla wielu gospodarek. Jednostka handlu miedzig na migdzynarodowych rynkach
jest tona wyrazona w dolarze amerykanskim USD. Najwieksze zloza surowca znaj-
duja sie w Ameryce Potudniowej (zob. tabela 11).

Tabela 11. Wydobycie miedzi wedtug krajéw w 2017 r. (mln ton)

Kraj Wydobycie
Chile 5,50
Peru 2,33
Chiny 1,74
Stany Zjednoczone 1,41
Australia 0,97
Kongo 0,91
Zambia 0,74
Kanada 0,72
Rosja 0,71
Meksyk 0,62

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: U.S. Geological Survey, https://usgs.gov
(dostep: 4.02.2019).

Najwiecej miedzi wydobywa si¢ w Chile, gdzie w 2017 r. wyprodukowano po-
nad 5 mln ton, o polowe mniej wydobyto za$ w Peru. Chiny i Stany Zjednoczone
uzyskaly kolejno 1,7 i 1,4 ton surowca. Ponizej jednego miliona ton miedzi wypro-
dukowano w Australii i Kongo. Produkcja w Zambii, Kanadzie, Rosji czy Meksyku
wynosifa okoto 700 tys. ton. Cena miedzi w ciagu ostatniego kryzysu finansowego
odnotowala najwigksze w historii wartosci (zob. wykres 15).

Do rozpoczecia kryzysu finansowego cena miedzi wykazywala réwnomierny
wzrost. Krach finansowy doprowadzit do wzrostu ceny surowca w 2008 r. do 8 tys.
dolaréw za tone. Po naglym spadku w 2009 r. odnotowano na przestrzeni dwoch
kolejnych lat gwaltowny wzrost do poziomu bliskiego 10 tys. dolarow. Od tego
momentu cena miedzi do 2015 r. wykazywata spadki, a od polowy 2015 r. mozna
zaobserwowac tendencj¢ wzrostows.

W charakterystyce ropy naftowej pod katem obrotu towarowego istotny jest jej
podzial ze wzgledu na posiadang gesto$¢. Poziom gestosci wyraza sie w skali API,
ktéra zostata opracowana przez Amerykanski Instytut Naftowy. Wedtug niego wy-
réznia si¢ rope'’:

10 B. Altkorn, Badania rop naftowych dla potrzeb ich przechowywania w kawernach solnych, ,Naf-
ta-Gaz” 2010, t. 66, nr 11,s. 1038.


https://usgs.gov

Opis préby badawczej 71

» cigzka - gestos¢ mniejsza niz 20° API,
» $rednig - gestos¢ miedzy 20° a 30° API,
= lekka - gesto$¢ wieksza nizeli 30° APL
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Wykres 15. Cena spot miedzi w latach 2000-2017 (USD/tona)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Refinitiv Eikon.

Ropa lekka, z ktorej mozna uzyskac¢ wigksza ilo§¢ wartosciowych produktow
podczas procesu przerdbki rafineryjnej, jest bardziej wartosciowa niz cigzka.
Jako wazny element w analizowaniu ropy naftowej nalezy wskaza¢ takze zawar-
tos¢ siarki. Pod tym wzgledem wyrézniamy dwie kategorie ropy:
= stodka - o zawartosci siarki nie wigkszej niz 0,5%,
= kwasna - zawarto$¢ siarki w ropie przekracza 0,5%.
Ropa naftowa typu WTI, czyli West Texas Intermediate, jest surowcem o bardzo
dobrej jakosci. Jej gestos¢, wynoszaca ok. 827 kg/m? (39,6° w skali API), oraz zawarto$é
siarki na poziomie 0,25% sprawiaja, ze w procesie destylacji mozna uzyska¢ wigksza
ilo$¢ benzyny i oleju napedowego niz w przypadku innych typéw ropy naftowe;'.
Réznorodnos¢ ropy naftowej doprowadzita do powstania na tym rynku kilku
tzw. benchmarkow ropy, ktére sg istotnym elementem dla nabywcéw oraz produ-
centoéw surowca. Do kluczowych benchmarkéw mozna zaliczy¢'*:
= West Texas Intermediate (WTI) jako globalny benchmark ma pochodzenie
amerykanskie; jest ropa stodka, tj. z zawartoscig siarki ponizej 0,24%, oraz
lekka - 39,6° API; stanowi bazowy instrument na gietdzie amerykanskiej
NYMEX (New York Mercantile Exchange); pojedynczy kontrakt opiewa na
1000 barytek ropy,

= Brent to benchmark pochodzacy z pétnocno-wschodniej Europy; ropa ta jest
stodka - zawiera 0,37% siarki, a takze lekka; pochodzi z Morza Péinocnego;
stanowi bazowy instrument kontraktéw terminowych futures; od poczatku
2005 r. handel tym rodzajem ropy odbywa si¢ przez ICE Futures Europe,

11 L. Petrauskiené, Changes in behavioural and physiological indices of medicinal leech exposed
to crude oil, ,,Ekologija” 2005, nr 2, s. 1.

12 B. ket, Ekonometryczne modelowanie czynnikéw ryzyka na rynku surowcdw energetycznych,
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Poznan 2012, s. 14-15.



72 Empiryczna analiza inwestycji na rynku surowcowym

= Dubai Fateh to kwasna ropa z zawartoscia siarki na poziomie 2% oraz lekka
- 31° API; jest benchmarkiem obszaru Zatoki Perskiej,

= Tapis to ropa pochodzaca z Malezji, ktora jest benchmarkiem w rejonie Azji
Pacyficznej; stanowi najdrozszy rodzaj ropy naftowej na §wiecie z uwagi na
wysoka jako$¢ surowca; jest stodka i bardzo lekka,

= Urals jest wschodnioeuropejska mieszankg ropy naftowej produkowanej

w Chanty-Mansyjskim Okregu Autonomicznym oraz Tatarstanie; charakte-
ryzuje sie duzg iloscig siarki,

= ORB stanowi $rednig wazong cen ropy naftowej pochodzacej z panstw, ktore

nalezg do OPEC.

Ropa naftowa ma bardzo duze znaczenie dla funkcjonowania gospodarki §wia-
towej jako surowiec energetyczny oraz wazny komponent dla przemystu chemicz-
nego. Jej cena jest notowana w dolarze amerykanskim. Jednostke objetosci stanowi
barytka, ktéra odpowiada ok. 159 litrom ropy.

Najwigkszymi producentami ropy naftowej sa Rosja, Arabia Saudyjska i Stany
Zjednoczone (zob. tabela 12).

Tabela 12. Wydobycie ropy naftowej wedtug krajéw w 2017 r. (mln barytek)

Kraj Wydobycie
Rosja 10,55
Arabia Saudyjska 10,46
Stany Zjednoczone 8,88
Irak 4,45
Iran 3,99
Chiny 3,98
Kanada 3,66
Zjednoczone Emiraty Arabskie 3,11
Kuwejt 2,92
Brazylia 2,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: U.S. Geological Survey, https://usgs.gov
(dostep: 4.07.2019).

Ksztaltowanie ceny ropy naftowej w okresie 2000-2017 charakteryzowalo sie du-
zymi wahaniami (zob. wykres 16). Jej cena w badanym okresie byla najwyzsza w 2008
2012 r. Pierwszy duzy wzrost wigzal si¢ z kryzysem finansowym i ogélna wzrostowa
tendencjg cen surowcow. W latach 2011-2014 obserwowalny byl wysoki poziom cen
ropy (115 dolaréw USD za barylke). Kolejny ich spadek, co mialo miejsce pod koniec
2014 r., doprowadzil do kreacji poziomu cen surowca ponizej 40 dolaréw za barytke.
W ostatnich trzech badanych latach wystapily wzrosty cen surowca.


https://usgs.gov
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Wykres 16. Cena spot ropy naftowej WTI w latach 2000-2017 (USD/barytka)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Gaz ziemny jest paliwem pochodzenia organicznego, ktdre zbiera si¢ w skorupie
ziemskiej. Jego poktady moga wystepowa¢ samodzielnie badz towarzyszy¢ ztozom
wegla kamiennego lub ropy naftowej. Najwieksze zloza gazu ziemnego wystepuja
w Stanach Zjednoczonych i Rosji (zob. tabela 13).

Tabela 13. Wydobycie gazu ziemnego wedtug krajéw w 2018 r. (mld m°)

Kraj Wydobycie
Stany Zjednoczone 766,23
Rosja 635,52
Iran 174,51
Katar 160,12
Kanada 151,54
Chiny 150,15
Norwegia 108,81
Arabia Saudyjska 102,47
Algieria 83,32
Turkmenistan 76,17

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: U.S. Geological Survey,
https://usgs.gov (dostep: 4.02.2019).

Poza USA i Rosjg, ktore Iacznie w 2017 r. wyprodukowaly 1,4 bln m? surowca, liczacymi
si¢ producentami gazu ziemnego s rdwniez Iran i Katar. Opisywane panstwa wyprodu-
kowaly kolejno 170 1 160 mld m® surowca. Produkcja w Kanadzie i Chinach wynosita

ok. 150 mld. Norwegia i Arabia Saudyjska wyprodukowaty powyzej 100 mld m’.


https://usgs.gov
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Ceny gazu ziemnego na rynkach towarowych wyraza si¢ w dolarze amerykan-
skim. Jednostka miary surowca s3 z kolei mln BTU", ktére oznaczaja ilo$¢ energii
potrzebnej do podniesienia badz obnizenia temperatury 1 funta wody o 1°E W latach
2000-2017 zaobserwowano znaczne wahania cen gazu ziemnego (zob. wykres 17).
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Wykres 17. Cena spot gazu ziemnego w latach 2000-2017 (USD/mln BTU)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Najwieksze wzrosty w badanym okresie miaty miejsce w 2005 i 2008 r., kiedy ceny
gazu ziemnego przekroczyly 12 dolaréw za mln BTU. Po duzym skoku ceny w 2008 .
zostal zanotowany spadek ceny surowca do poziomu ponizej 4 dolaréw za mln BTU.
Najnizsza cene gazu odnotowano w 2012 i 2016 r., kiedy kosztowal mniej niz 2 dolary
za mln BTU. Od tego momentu obserwowany jest wzrost ceny tego paliwa.

3.2. Analiza wspotzaleznosci cen spot
badanych surowcow

Na poczatku badania zalezno$ci miedzy cenami kasowymi surowcow (czyli cenami
spot) obliczymy wspolczynnik korelacji, ktory pozwoli przyblizy¢ ksztaltowanie sie
wzajemnych relacji miedzy cenami analizowanych aktywéw. Od tego badania wielu
ekonomistow, w tym autorzy jednego z najwazniejszych artykutéow w dziedzinie
finansjalizacji rynku surowcowego, tj. G. Gorton i G. Rouwenhorst', rozpoczyna

13 BTU (British Thermal Unit) - brytyjska jednostka ciepta.
14 G. Gorton, G. Rouwenhorst, Facts and Fantasies About Commodity Futures, Yale ICF Working
Paper, 2004, nr 4, s. 1-40.
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analize rynku surowcowego. Wspomniani autorzy podkreslaja, ze zbadanie wyste-
pujacych relacji migdzy surowcami stanowi fundamentalny zabieg poprzedzajacy
bardziej szczegdtowe analizy.

Wspolczynnik korelacji Pearsona’® okresla, w jakim stopniu analizowane zmien-
ne sg od siebie wspolzalezne'. Wspolczynniki bliskie 1 wskazuja na silng, dodat-
nig korelacje. Wartosci bliskie 0 $wiadcza o braku zalezno$ci miedzy zmiennymi,
a wyniki siegajace -1 przedstawiajg zaleznosci wysoce odwrotnie proporcjonalne'’.

Analiza korelacji obejmuje okres od 2000 do 2017 r., ktéry zostal podzielony na
trzy podokresy. Pierwszy przedstawia przedzial do momentu wybuchu kryzysu,
czyli lata 2000-2007, kolejny lata kryzysu, czyli okres 2008-2011, ostatni podokres
obrazuje za$ lata pokryzysowe, tj. przedziat 2012-2017. Dla potrzeb calosciowej
analizy miedzy cenami badanych zmiennych przedstawiony zostanie rowniez
zbiorczy przedzial, obejmujacy wszystkie lata badanego okresu (2000-2017).

Poziom wspolzalezno$ci mierzony wspotczynnikiem korelacji Pearsona cen
spot (biezacych) badanych surowcéw, czyli ztota, srebra, miedzi, ropy nafto-
wej WTI oraz gazu ziemnego, w analizowanym okresie przedstawiono ponizej
(zob. tabela 14).

Istotnos¢ wspotczynnikéw korelacji liniowej byta weryfikowana testem U™, ktd-
rego statystyke wyraza si¢ wzorem:

1-p
gdzie:
U~ N(0,1) - warto$¢ krytyczna + 1,96 dla poziomu istotnosci a = 0,05,
T - catkowita liczba obserwacji,
p - ocena wspolczynnika korelacji.

Przyjety poziom istotnosci (a = 0,05) jest najczesciej wybieranym w badaniach
ekonometrycznych®. W przypadku wszystkich analizowanych wartosci potwierdzono

15 Wspotczynnik korelacji Pearsona jest w statystyce najczesciej wykorzystywana miarg okre-
$lajaca poziom zaleznosci liniowej miedzy danymi zmiennymi losowymi.

16 Wada wspotczynnika korelacji Pearsona jest nierozréznianie zmiennej niezaleznej od zalezne;j.
Wspotczynnik nie okresla, ktéra zmienna stanowi zrédto drugiej. Z tej uwagi w ostatnim roz-
dziale pracy zostanie przeprowadzony test przyczynowosci zawierajacy opisane wtasciwosci.

17 C. Brooks, Introductory econometrics for finance, Cambridge University Press, Glasgow 2008,
S. 682.

18 Z uwagi na gietdowy charakter danych istotnos¢ wspoétczynnikow korelacji liniowej zostata
zweryfikowana testem U Manna-Whitneya. Jest on odpowiednikiem testu t-Studenta dla préb
niepowigzanych.

19 C. Brooks, Introductory econometrics..., s. 109.
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istotnos$¢ wspolczynnika korelacji dla przyjetego poziomu®. Warto jednak podkre-
8li¢, ze w przypadku badanych cen surowcdw, ktore sa zmiennymi niestacjonarnymi,
wartosci krytyczne moga by¢ mylace. Na te problematyke w 1974 r. zwrécili uwage
m.in. C. Granger i P. Newbold*..

Tabela 14. Macierz korelacji Pearsona miedzy cenami spot analizowanych surowcéw
w latach 2000-2017

Ropa
Surowce Ztoto naftowa Miedz Gaz ziemny Srebro
WTI
Ztoto 1,000 - - - -
0,820*
Ropa naftowa WTI (21,056) 1,000 - - -
o 0,832* 0,891*
Miedz (22,042) (28,843) 1,000
. 0,371* 0,152* 0,143*
Gaz ziemny (8,871) (2,260) (2,123) 1,000
0,951* 0,840* 0,858* -0,269*
Srebro (45,204) (22,752) (24,550) (-4,105) 1,000

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05; w nawiasach podane zostaty
wartosci krytyczne testu U.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Zblizone zmiany cen w latach 2000-2017 widoczne sa w przypadku zlota i sre-
bra, gdyz wspoélczynnik korelacji jest bardzo bliski 1, co $wiadczy o wysokim pozio-
mie zalezno$ci liniowej miedzy analizowanymi surowcami. Taki stan rzeczy moze
wynikac z podobienstwa uzytecznosci czy substytucyjnosci obu metali. Mozna
zaobserwowac takze dodatnia zalezno$¢ liniowa w zachowaniu cen gazu i zlota,
jednak nie o takiej sile jak przy wczesniejszych surowcach. Z kolei brak zaleznosci
wystepuje w odniesieniu do cen zardwno ropy naftowej i gazu ziemnego, jak i mie-
dzi oraz gazu. Zachowanie odwrotnie proporcjonalne cen odnotowano w przypad-
ku srebra i gazu, gdzie wspélczynnik korelacji liniowej Pearsona jest niski i ujemny.

Do momentu wybuchu $§wiatowego kryzysu gospodarczego zaleznosci miedzy
cenami badanych aktywoéw byly silne (zob. tabela 15). Korelacja miedzy ceng zlota
i srebra okazatla si¢ dodatnia i wysoka. Zalezno$¢ miedzy cenami ropy naftowej
i zlotem réwniez byta dodatnia i niezwykle wysoka.

20 Otrzymane wartosci testu U naleza do obszaru krytycznego wyznaczonego dla wartosci + 1,96.
Wartosc¢ zostata odczytana z tablic statystycznych z rozktadu t-Studenta.

21 C.W.J. Granger, P. Newbold, Spurious regressions in econometrics, ,,Journal of Econometrics”
1974, nr2,s. 117-119.
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Tabela 15. Macierz korelacji miedzy cenami spot analizowanych surowcéw w latach 2000-2007

Ropa
Surowce Ztoto naftowa Miedz Gaz ziemny Srebro
WTI
Ztoto 1,000 - - - -
0,944*
Ropa naftowa WTI (25.908) 1,000 - - -
. 0,950* 0,935*
Mied2 (27,550) (23,847) 1,000
. 0,531* 0,621* 0,492*
Gaz ziemny (5,674) (7,174) (7,174) 1,000 -
0,981* 0,921* 0,970* 0,484*
Srebro (45,789) (21,409) (36,131) (5,009) 1,000

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05; w nawiasach podane zostaty
wartosci krytyczne testu U.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Nie jest zaskoczeniem, ze przy takim stanie rzeczy prawie identycznag zalez-
nos$¢ mozna dostrzec w przypadku cen ropy naftowej i srebra. Do 2007 r. za-
chowanie cen srebra i miedzi oraz zfota i miedzi byto zaleznoscig bliska pelnej
korelacji dodatniej. W tym okresie, w stosunku do catosci przedziatu czasowego,
wida¢ réznice w zachowaniu cen gazu i srebra. Do 2007 r. wystepowala zalezno$¢
proporcjonalna, a po kryzysie - odwrotnie proporcjonalna. Do chwili wybuchu
kryzysu réwniez korelacja miedzy cenami spot gazu ziemnego i ropy naftowej
byla dodatnia i umiarkowana.

Analogiczne, umiarkowane zwiazki o dodatnim charakterze mozna zaobserwo-
waé w przypadku par cen gaz ziemny-miedz oraz gaz ziemny-srebro. Wszystkie
badane ceny surowcéw do momentu rozpoczecia kryzysu finansowego byly ze soba
dodatnio skorelowane.

W okresie kryzysu (lata 2008-2011) dalo si¢ zaobserwowa¢ oslabienie silnej
zalezno$ci migdzy cenami srebra i ztota, ktéra wyniosta 0,92 (zob. tabela 16).

Widoczny byt réwniez spory spadek wspdtczynnika korelacji miedzy ceng ztota
a ropa naftowa, ktéry obnizyl si¢ prawie o potowe. Podobna sytuacja wystapila
w przypadku ropy naftowej i srebra oraz zfota i miedzi. Kryzys wptynat powaznie
takze na zachowanie relacji cen gazu ziemnego i zlota. Wcze$niej korelacja cen ak-
tywow byta umiarkowana i dodatnia. Podczas recesji analizowana zalezno$¢ zmie-
nila si¢ na umiarkowana, lecz ujemng, wskazujaca na odwrotnie proporcjonalne
zachowanie cen.
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Tabela 16. Macierz korelacji miedzy cenami spot analizowanych surowcéw w latach 2008-2011

Ropa
Surowce Ztoto naftowa Miedz Gaz ziemny Srebro
WTI
Ztoto 1,000 - - - -
0,481*
Ropa naftowa WTI (3721) 1,000 - - -
. 0,610* 0,850*
Miedz (5,221) (10,944) 1,000
. -0,501* 0,412* 0,241
Gaz ziemny (-3.926) (3,067) (2,099) 1,000
0,920* 0,653* 0,745* -0,301
Srebro (15,921) (5,848) (7,575) (-2,141) 1,000

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05; w nawiasach podane zostaty
wartosci krytyczne testu U.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Analogiczna zmiana wystgpila w przypadku cen srebra i gazu ziemnego. Podczas
kryzysu zmniejszyt si¢ poziom wspoétliniowosci par cen surowcow takich jak: gaz
i zloto, miedz i gaz, srebro i miedz czy ropa i srebro.

Po zakonczeniu kryzysu, w latach 2012-2017, wigkszos$¢ surowcoéw zanotowata
powr6t do tendenciji i zalezno$ci sprzed finansowego krachu (zob. tabela 17).

Tabela 17. Macierz korelacji miedzy cenami spot analizowanych surowcéw w latach 2012-2017

Ropa
Surowiec Ztoto naftowa Miedz Gaz ziemny Srebro
WTI
Ztoto 1,000 - - - -
0,701*
Ropa naftowa WTI (8.224) 1,000 - - -
. 4 0,780* 0,852*
Miedz (10,429) (13,616) 1,000
. 0,141 0,555* 0,403*
Gaz ziemny (1,192) (5,582) (3,684) 1,000
0,980* 0,781* 0,831* 0,152
Srebro (41,203) (10,463) (12,499) (1,287) 1,000

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05; w nawiasach podane zostaty
wartosci krytyczne testu U.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.
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Ponownie zostala zaobserwowana bardzo silna, dodatnia korelacja miedzy ce-
nami srebra i zlota. Zmiany strukturalne wptynely na wystapienie braku zaleznosci
miedzy cenami gazu i zlota oraz srebra i gazu. Podobnie wyglada to w relacji cen
srebra i gazu ziemnego. Nastapit powrét silnej zaleznosci miedzy ceng miedzi i zto-
ta. W okresie pokryzysowym widoczny jest wzrost zalezno$ci miedzy cenami za-
réwno ropy i miedzi, jak i gazu oraz ropy naftowe;.

Do czasu wybuchu kryzysu ceny wiekszosci surowcdéw byly mocno ze sobg po-
wigzane. Najwieksze zaleznosci dalo si¢ zauwazy¢ w przypadku par cen zlota i sre-
bra, miedzi i ropy, zlota i ropy, srebra i ropy oraz miedzi i srebra. Po rozpoczeciu
kryzysu wspolczynniki korelacji w znaczacy sposéb si¢ zmniejszyly. Niektore ceny
surowcow zmienily kierunek zaleznosci, jak mialo to miejsce w przypadku gazu
i zlota oraz srebra i gazu ziemnego. Powrét do tendencji sprzed krachu wskazuje
na istnienie znacznych zalezno$ci migdzy cenami badanych surowcow, ktére nie
stanowig aktywow komplementarnych badz substytucyjnych. Wyjatkiem moga by¢
zloto oraz srebro stanowigce przez swoja nature aktywa do siebie bardzo zblizone.
Zaleznoscia, ktéra moze pokazywacé wplyw sfery finanséw na ksztaltowanie cen
surowcow, jest ta miedzy srebrem i miedzig. W badanych okresach wzajemna za-
leznos¢ ich cen w znaczny sposéb sie zmieniala. Nie wynika to z funkcjonowania
rynku realnego, gdyz podaz obu ddbr jest silnie ze soba zwigzana. Obecnie ponad
3/4 srebra metalicznego uzyskuje si¢ jako produkt uboczny wydobycia miedzi, co
wplywa na silng korelacje cen tych surowcow.

Silne zalezno$ci miedzy badanymi surowcami w analizowanym okresie moga
by¢ wynikiem zachodzgcego procesu finansjalizacji. Intensywne i wzmozone inwe-
stycje o duzych wolumenach przy jednoczesnej redystrybucji ryzyka polegajacego
na nabywaniu kilku najbardziej ptynnych surowcéw doprowadzaja do upodobnie-
nia si¢ zmian cen aktywéw. W prowadzonej analizie warte uwagi s3 zmiany cen
gazu ziemnego. W zadnym badanym okresie nie byly one silnie skorelowane z ce-
nami innych aktywoéw. Istnieje prawdopodobienstwo, ze swiadczy to o odrebnym
charakterze surowca, ktory moze by¢ w jakims stopniu niepodatny na proces finan-
sjalizacji. Sytuacja ta moze by¢ spowodowana takze silnym uzaleznieniem podazy
i cen surowca od dziatan politycznych czy gospodarczych gtéwnego producenta,
tj. Federacji Rosyjskie;j.

Rosnace wolumeny obrotéw kontraktami terminowymi futures upodabniaja
poszczegolne rynki kasowe surowcow. Wzrastajaca zaleznos¢ i podobne kierunki
ruch6w cen wyrazaja si¢ we wspotliniowosci. Otrzymane wyniki korelacji moga
by¢ zwigzane z procesem dywersyfikacji inwestycji, gdyz podmioty inwestujace
w surowce nabywaja wiele aktywow, a duze wolumeny obrotéw kontraktami dopro-
wadzajg czesto do zblizonych zmian cen towar6w?. Zbiorcze zestawienie badanych
surowcow wskazuje na silng wspdtzaleznos¢ miedzy ich cenami, ktéra w warun-
kach wzrostu ekonomicznego gospodarki swiatowej wykazuje intensyfikacje. Okres

22 L. Russi, Hungry capital - the financialization of food, Zero Books, Washington 2013, s. 47-50.
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zalamania gospodarczego moze co prawda doprowadzi¢ do pewnych rozbieznosci
w ksztaltowaniu cen analizowanych aktywoéw, jednakze po unormowaniu sytuacji
gospodarczej powigzania miedzy ich cenami wracajg do poziomu sprzed kryzysu.

Analizujgc proces finansjalizacji na rynku surowcowym, warto przedstawi¢ do-
datkowo relacje pomiedzy kursem waluty, w ktorej odbywa si¢ handel na rynku
biezgcym i terminowym, a zachowaniem cen danych surowcéw. Ceny badanych
aktywow na $wiatowych rynkach sg wyrazane w dolarze amerykanskim USD
(zob. tabela 18).

Tabela 18. Poziom zaleznosci liniowej miedzy kursem dolara amerykanskiego (USD/EUR)
a cenami spot badanych surowcéw w latach 2000-2017

Surowiec Poziom korelacji Wyniki istotnosci testu U
Ztoto - 0,493* (8,33)
Srebro -0,569* (10,17)
Miedz -0,750* (16,67)
Ropa naftowa WTI -0,752* (16,77)
Gaz ziemny -0,344* (5,38)

*Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie a = 0,05. Walutg bazowga cen surowcéw
jest dolar USD.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Istotnos$¢ wspdtczynnikéw korelacji liniowej jak we wczesniejszych przypadkach
byla weryfikowana testem U. Wszystkie uzyskane wyniki sg istotne statystycznie,
gdyz uzyskane wartosci testu na przyjetym poziomie a = 0,05 znajduja si¢ w obsza-
rze krytycznym, ustalonym przez warto$¢ + 1,96. Silna korelacja cen analizowanych
surowcow z zaleznosciag USD/EUR wskazuje na mozliwe oddziatywanie rynku fi-
nansowego na rynek surowcowy.

Wplyw notowania dolara amerykanskiego na ceng¢ surowcow stanowi ele-
ment wymiaru przyczynowo-skutkowego®, bedacy rowniez istotng determinanta
ksztaltowania rynkow analizowanych aktywéw?*. W badanym okresie poziomy
cen surowcow jawily sie jako wysoce skorelowane, tworzac skoncentrowany uktad
zblizonych wartosci. Jedynym surowcem, ktéry charakteryzowat si¢ odmiennymi
ruchami cen, byl gaz ziemny. Wykazywal on bowiem jako jedyny gwaltowne ru-
chy cenowe, m.in. w latach 2001-2002, 2005 czy 2009. Wielko$ci réznic cenowych
gazu w podanych okresach przekraczajg 60%. Bezsprzecznie nalezy podkresli¢,
ze w przypadku innych surowcéw nie zaobserwowano tak znacznych zmian cen

23 Szczegbtowe badanie przyczynowosci miedzy kursem dolara USD a cenami surowcéw zostato
przedstawione w podrozdziale 4.3.

24 G.A. Epstein, Financialization and the world economy, Edward Elgar, Cheltenham 2005,
s.210-214.
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w badanym przedziale. Zmiany cen analizowanych surowcéw zostang takze zapre-
zentowane poprzez indeksy tancuchowy oraz jednopodstawowy. Pierwszy z nich
stanowi poréwnanie zmiany warto$ci (w tym przypadku cen surowcow) w stosun-
ku do poprzedniego okresu. Pozwoli to pokaza¢, o ile procent zmienialy si¢ ceny
badanych aktywéw w stosunku do wczesniejszego miesiaca. Indeks jednopodsta-
wowy przedstawia z kolei zmiany cen surowcéw w stosunku do poczatku badanego
okresu®, tj. stycznia 2000 r.

Na wykresie 18 przedstawiono zmiany poziomu cen wszystkich analizowa-
nych surowcow, tj. zlota, srebra, miedzi, ropy naftowej i gazu ziemnego, w okre-
sach miesiecznych w latach 2000-2017, mierzone indeksem tancuchowym. Ana-
lizujgc cztery surowce (ztoto, srebro, miedz i rope naftowa), mozemy zauwazy¢
wieksze i $cislejsze podobienstwo zmian cen spot. Wysokie amplitudy wahan wy-
stapily w latach 2005, 2009 i 2015, dotyczyly jednak wigkszosci badanych akty-
wow. Warto podkresli¢, ze zaobserwowane skoki byly symultaniczne, a najwigksze
zmiany oscylowaly w granicach 40% (pojedynczy przypadek pod koniec 2005 r.).

Zaleznosci miedzy badanymi surowcami da si¢ ukaza¢ réwniez poprzez cha-
rakterystyke zmian cen w stosunku do poczatku okresu badawczego. Dzieki temu
mozliwe bedzie przedstawienie ewentualnego potencjatu inwestycyjnego analizo-
wanych surowcow. Tak jak miato to miejsce w przypadku poprzednich analiz ilu-
strujacych przyrosty lancuchowe przy zastosowaniu indeksu jednopodstawowego
(gdzie okresem bazowym byt styczen 2000 r.), mozna zaobserwowa¢ analogiczne
ruchy cenowe badanych surowcéw za wyjatkiem gazu ziemnego, ktéry momentami
wykazuje odosobnione zmiany cen (zob. wykres 19). Omawiany surowiec odbie-
gal od ogdlnego zbiorczego trendu, m.in. pod koniec 2000 r., na poczatku 2003
i w potowie 2005, kiedy notowal indywidualne wzrosty cenowe. Podobna sytuacja
wystapila w latach 2010-2012, kiedy cena tego paliwa jako jedyna si¢ obnizyta.
Najbardziej zbiezne byly ceny w okresie przedkryzysowym, tj. do potowy 2006 r.
Podczas kryzysu finansowego zaobserwowany zostal bardziej pokazny skok cenowy
ropy naftowej i miedzi. Od 2009 do konca 2010 r. ceny wykazaly wyraznie zblizone
wielkosci wzrostow. Z kolei pod koniec 2011 r. dalo sie zauwazy¢ autonomiczny,
duzy wzrost ceny srebra, a od 2015 r. do konica okresu nastgpilo rozwarstwienie
cen analizowanych surowcow, jednak widoczny byl wcigz tozsamy trend wzrostow
i spadkow.

25 J. Biatynicka-Birula, Changes in the global art market, ,,Oeconomia Copernicana” 2018, t. 9,
nr4,s.697.



82 Empiryczna analiza inwestycji na rynku surowcowym

& 2 & 8 o 8 8
Styczeft 2000 —
Maj 2000 —
Wizesiei 2000 —=
Styczed 2001 e ——
Maj 2001 —
Wizesien 2001 o
Styczef 2002 ———
Maj 2002 e
Wizesief 2002 — =
Styczed 2003 =
Maj 2003 =
Wirzesien 2003 ===
Styczef 2004 —
Maj 2004 =
Wizesief 2004 —
Styczen 2005 N =
g Maj 2005 —
Wizesien 2005 -
Styczen 2006 G—-’i
| Maj 2006 R
¥ Wrzesief 2006 ‘_’:\“ —
g stycze 2007 —
Maj 2007 o
| Wizesien 2007 —
Styczef 2008 ——
E- Maj 2008 SE= gy
* Wrzesief 2008 —
Styczer 2009 f.!'-i,
| Maj 2009 —“‘5 -
B Woesiei 2009 e
S Styczen 2010 —
% Maj 2010 —=
g Wizesie 2010 CRl
Styczen 2011 e ——
Maj 2011 A";*
| Wizesie 2011 =
§  styczen2012 ————
N, Maj 2012 —
E Wizesien2012 ——
= Styczen 2013 =
Maj 2013 — =
Wizesien 2013 —
Styczen 2014 - g
Maj 2014 - ey
Wirzesiefi 2014 S
Styczei 2015 =
Maj 2015 =
Wizesief 2015 —_—
Styczefi 2016 —
Maj 2016 e
Wizesien 2016 ===
Styczen 2017 ———a——
Maj 2017 —
Wizesief 2017 N

Wykres 18. Zmiany poziomu cen spot ztota, srebra, miedzi, ropy naftowej i gazu ziemnego
w okresach miesiecznych w latach 2000-2017 mierzone indeksem tancuchowym (%)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.
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Wykres 19. Zmiany poziomu cen analizowanych surowcéw w latach 2000-2017 mierzone
indeksem jednopodstawowym w odniesieniu do poczatku badanego okresu,

tj. stycznia 2000 r. (%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Obecnie sytuacja na rynku surowcowym zdecydowanie rézni sie od tej sprzed
konca XX w. R. Greer przedstawil zaleznosci miedzy surowcami w latach dziewigc-
dziesigtych XX stulecia. Analiza korelacji cen aktywow wykazala wtedy miedzy
nimi niski poziom zalezno$ci*. Wyniki przeprowadzonych w tym rozdziale badan
odstaniajg jednak rosnace wspdtzaleznosci miedzy opisywanymi surowcami. Sil-
ny wzrost zainteresowania rynkiem commodities rozpoczal si¢ od 2003 r. Kryzys
gospodarczy z 2008 r. nie stanowil zakonczenia wzrostu wolumenu obrotéw kon-
traktami terminowymi futures i tym samym wspodtzaleznosci miedzy surowcami.
0d 2012 r. mozna zaobserwowac powrdt do tendencji sprzed kryzysu, ktére inten-
syfikujg wzajemne relacje surowcoéw wzgledem siebie.

Na podstawie przedstawionych analiz indekséw zaréwno fancuchowych, jak i jed-
nopodstawowych widoczne sg bardzo podobne i analogiczne zachowania cen bada-
nych surowcow. Wystepuja momenty rozbiezno$ci ruchéw cen, jednakze w wigkszo-
$ci badanego okresu da si¢ zauwazy¢ wspolny trend. Jednoczesne i duze inwestycje
w kilka najbardziej ptynnych surowcéw w celu redystrybucji ryzyka moga doprowa-
dza¢ do kreowania zbieznych ruchéw cen. Duze wolumeny obrotéw kontraktami
terminowymi réznorodnych towaréw moga prowadzi¢ do ujednolicania rynkow
i generowania zblizonych trendéw cenowych. Zbiezne tendencje w zachowaniu cen
badanych surowcéw moga stanowi¢ potwierdzenie wplywu finansjalizacji na rynek
towarowy?”. Silne zwigzki migdzy surowcami przedstawione na poczatku rozdzialu
wskazujg na znaczgce upodobnienie si¢ poszczegélnych rynkow.

26 D.Bastourre, J. Carrera, J. Ibarlucia, Financialization of commodity markets: non-linear conse-
quences from heterogeneous agent behavior, ,Farming, Finance and the Global Marketplace”,
Working Paper, Kansas City 2000, s. 42.

27 Mnogie inwestycje na duza skale w wiele surowcéw maja na celu dywersyfikacje ryzyka. Opi-
sywana sytuacja nie jest wynikiem zawierania umowy sprzedazy surowcéw w celu ich rzeczy-
wistego wykorzystania.
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3.3. Charakterystyka struktury i rentownosci
inwestycji na rynkach surowcowym
i finansowym

Analizujgc surowce jako aktywa inwestycyjne, warto przedstawic¢ ich potencjat eko-
nomiczny wyrazony w mozliwej stopie zwrotu w poréwnaniu do klasycznych in-
strumentdw finansowych. Do charakterystyki aktywéw finansowych moga postuzy¢
najbardziej popularne indeksy gieldowe o najwyzszych wolumenach obrotow, tj.:

= S&P 500 (SPX) — w skfad indeksu wchodzi 500 firm o najwigkszej kapitalizacji

notowanych na NASDAQ oraz New York Stock Exchange,
= Dow Jones Industrial Average (DJIA) - stanowi jeden z najistotniejszych in-
deksow akeji spolek, ktore sa notowane na New York Stock Exchange oraz
NASDAQ; indeks zostat opracowany przez E. Jonesa oraz Ch. Dowa; sklada
sie z 30 najwigkszych amerykanskich przedsigbiorstw i jest najstarszym funk-
cjonujacym indeksem akcji w Stanach Zjednoczonych,
= NASDAQ Composite (IXIC) - indeks amerykanskiej gietdy NASDAQ; ist-
nieje od 1971 r; jest indeksem gietdowych akcji zwyklych i innych papierow
warto$ciowych, takich jak ADR? badz akcji spolek komandytowych; wraz
z S&P 500 i Dow Jones Avarage stanowi najbardziej kluczowy indeks w Sta-
nach Zjednoczonych, w sklad ktérego wchodza w duzej mierze przedsiebior-
stwa informatyczne,
= DAX (GDAXI) - stanowi najwazniejszy indeks gietdy w Niemczech - Frank-
furt Stock Exchange; funkcjonuje od 1 lipca 1988 r. i przedstawia zmiane
warto$ci 30 najwiekszych spétek pod wzgledem zaréwno kapitalizacji, jak
i obrotu,

= FTSE 100 (FTSE) - indeks akcji przedsi¢biorstw notowanych na London
Stock Exchange; obejmuje 100 najwigkszych spolek; uznawany jest za baro-
metr brytyjskiej gospodarki; istnieje od 1984 r.

Prébujac znalez¢ zaleznosci miedzy ksztaltowaniem si¢ cen surowcdéw i instru-
mentéw finansowych, warto przeanalizowac skale zmian tych cen w badanym
okresie.

Wyrézniono trzy przedzialy, ktore pozwalaja przesledzi¢ wplyw zalamania
gospodarczego na przetomie lat 2007-2008 na rynek finansowy (mierzony naj-
popularniejszymi indeksami), tj. przedziaty 2000-2006, 2007-2011, 2012-2017,
2000-2017 (zob. tabela 19). W pierwszych dwoch przedziatach wiekszos¢ z przed-
stawionych wskaznikéw gieldowych wykazala spadki wartosci w stosunku do

28 ADR - kwity depozytowe w Stanach Zjednoczonych, ktére emitowane sa przez instytucje fi-
nansowe w celu umozliwienia podmiotom gospodarczym inwestycji w akcje zagranicznych
spotek.



Charakterystyka struktury i rentownosci inwestycji... 85

poczatku badanego okresu. Najwigksze obnizenie warto$ci, wynoszace prawie po-
towe, dotyczyto NASDAQ Composite w okresie 2000-2006. Wowczas to jedynie
indeks Dow Jones Industrial Average wykazal wzrost wartosci na poziomie 6%.
W przedziale , kryzysowym” zaobserwowano wzrost warto$ci NASDAQ Com-
posite w stosunku do 2000 r. takze o blisko 6%. Wszystkie inne indeksy wykazaly
mniejszg warto$¢ niz na poczatku badanego okresu. Znacznie bardziej rentow-
ny dla aktywoéw finansowych byl przedziat 2012-2017. W tym okresie Dow Jones
Industrial Average, S&P 500 i NASDAQ Composite podwoily swoja wartosc.
W przypadku tego ostatniego indeksu warto$¢ zmienita si¢ prawie 2,5 razy.
Najmniejszy wzrost na poziomie prawie 40% wykazat FTSE 100. Na przestrze-
ni calego analizowanego okresu wszystkie ceny badanych aktywéw wykazaly
tendencje wzrostowe w stosunku do poczatku 2000 r.

Tabela 19. Zmiany wartosci wybranych indeksow gietdowych w latach 2000-2017 mierzone
indeksem jednopodstawowym w odniesieniu do poczatku badanego okresu,
tj. stycznia 2000 r. (%)

Indeks gietdowy 2000-2006 2007-2011 2012-2017 2000-2017
S&P 500 92,85 88,40 203,78 175,03
DJIA 106,32 98,45 205,19 222,67
DAX 86,81 86,88 200,09 169,98
FTSE 100 89,73 89,92 138,72 112,09
NASDAQ Composite 51,41 105,77 245,39 146,99
Srednia* 80,64° 83,13° 133,11¢ 98,844

* Srednia arytmetyczna liczona dla badanych indekséw gietdowych obejmujaca dane
miesieczne, zawiera kolejno: 2420, "300, 360, 1080 obserwacji.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Najwigksza zmiana dotyczyla indeksu DJIA, ktérego cena wzrosta o ponad
100%. Wzrosty na poziomie 70% zanotowano w przypadku S&P 500 i DAX.
NASDAQ wzrést o potowe, a FTSE 100 tylko o ponad 12%. Srednia dla wszystkich
indekséw w badanych okresach pokazala, ze najwyzsze wzrosty mialy miejsce po
kryzysie, tj. w latach 2012-2017. W tym przedziale zaobserwowano wzrost w sto-
sunku do poczatku 2000 r. o ok. 1/3.

W kontekscie badan rynku surowcowego warto takze zwrdci¢ uwage na zmiany
cen kontraktéw terminowych futures omawianych aktywow, gdyz traktujac surowce
jako instrumenty inwestycyjne, mozna przeanalizowac ich potencjal ekonomiczny.
Préba poréwnania cen kontraktow w badanym okresie jest analogicznym zabie-
giem, jak mialo to miejsce w przypadku analizy zachowania aktywoéw finansowych.

Wyniki empiryczne dotyczace procentowych zmian cen kontraktow termino-
wych badanych surowcéw w latach 2000-2017 w odniesieniu do poczatku okresu
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(2000) wskazuja, ze w przedziale 2000-2006 najwyzszy wzrost cen zanotowaly kon-
trakty terminowe na miedz (zob. tabela 20).

Tabela 20. Zmiany cen kontraktow terminowych futures na wybrane surowce
w latach 2000-2017 mierzone indeksem jednopodstawowym w odniesieniu do 2000 r. (%)

Surowiec 2000-2006 2007-2011 2012-2017 2000-2017
Ztoto 231,70 204,57 96,71 450,17
Srebro 260,30 208,49 58,20 307,42
Miedz 307,46 168,54 71,43 369,96
Ropa naftowa WTI 210,34 158,57 62,26 205,14
Gaz ziemny 288,01 57,66 68,43 109,65
Srednia* 157,932 337,75° 326,15¢ 264,704

* Srednia arytmetyczna liczona dla badanych indekséw obejmujgca dane miesieczne, zawiera
kolejno: 2420;° 300; © 360; ¢ 1080 obserwacji.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Reszta analizowanych w tym czasie kontraktéw surowcowych wykazata zblizone
wzrosty cen. Kolejny wyrdzniony okres charakteryzowat sie wysokimi tendencja-
mi wzrostowymi cen. Wyjatkiem stal si¢ jedynie kontrakt na gaz ziemny, ktérego
cena spadta o ok. 40% w stosunku do roku bazowego. Kontrakty na zfoto i srebro
wykazaly wzrosty na poziomie powyzej 200%, a kontrakty na miedz i rope¢ naftowa
w granicach 60-70%. Okres 2012-2017 byt dla kontraktéw surowcowych czasem
spadkow, gdyz w przypadku wszystkich przedstawionych aktywéw dato si¢ zauwa-
zy¢ obnizki w stosunku do poczatku badanego okresu. Najwigksze obnizenie cen
mozna bylo zaobserwowa¢ w odniesieniu do kontraktoéw srebra i ropy naftowej,
ktore obnizyly si¢ o ok. 40%. O 1/3 spadla cena kontraktow futures w przypadku
miedzi i gazu ziemnego. Kontrakt terminowy zlota zanotowal spadek ceny zaledwie
0 3%. W kontekscie catego okresu badawczego wszystkie kontrakty surowcowe
wykazaly wzrosty cen. Najwyzsze zmiany dotyczyly kontraktow na zloto, ktérych
cena wzrosta 4,5 razy i miedzi — 3,7 razy. Cena kontraktu futures srebra wykazata
trzykrotny wzrost. Z kolei najmniejszy wzrost dotyczyl kontraktu futures na gaz
ziemny, ktérego cena zanotowata zmiane rzedu 10%.

W ujeciu $redniej arytmetycznej wszystkich badanych surowcéw przedziat
2007-2011 wykazal najwyzsze wzrosty cen, bliskie 340%. Jest to wzrost dwukrotnie
wyzszy niz w przypadku okresu przedkryzysowego (2000-2006). Jako przyczyne
takiej sytuacji mozna wskaza¢ odrebne zachowanie cen kontraktéw terminowych su-
rowcow podczas kryzysu czy stagnacji. Recesja na rynku doprowadza w wigkszosci
przypadkow do zalamania rynku finansowego, jednakze w przypadku rynku su-
rowcowego sytuacja okazuje si¢ zupelnie inna. Tendencja, ktéra mozna zaobser-
wowa, analizujac surowcowe kontrakty terminowe futures oraz indeksy finansowe
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gield, jest wykazywanie pewnej asymetrii wzrostow i spadkéw. Kontrakty termi-
nowe futures na analizowane surowce w latach 2000-2006 i 2007-2011 wykazaty
znaczne wzrosty cen w sytuacji, gdy instrumenty finansowe w wigkszosci przypad-
kéw cechowaly sie znaczgcymi spadkami cen. W okresie pokryzysowym ceny ak-
tywow finansowych wzrastaly, kiedy kontrakty surowcowe przejawialy w calosci
straty w stosunku do poziomu cen z 2000 r. Istotne wydaje si¢ rowniez skonfron-
towanie zachowania cen biezgcych surowcéw z aktywami rynku finansowego®
(zob. wykres 20). Aktywa finansowe sg prezentowane przez $rednig arytmetycz-
ng zmian cen wczesniej przedstawionych indekséw gietdowych, tj.: S&P 500, DJI,
DAX, FTSE 100 i NASDAQ Composite. Zaréwno w przypadku surowcow, jak i in-
deksow gietdowych mozna zaobserwowac spadek cen pod koniec 2008 r. Jednakze
po omawianym zalamaniu ceny analizowanych surowcéw znacznie wzrosty w sto-
sunku do poczatku badanego przedziatu. Srednia cen analizowanych indekséw od
poczatku okresu do potowy 2012 r. nie wykazala wzrostu ponad poziom z 2000 r.
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Wykres 20. Zmiany poziomoéw cen aktywéw finansowych oraz badanych surowcéw

w latach 2000-2017 mierzone indeksem jednopodstawowym w odniesieniu do poczatku
badanego okresu, tj. stycznia 2000 r. (%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Refinitiv Eikon.

Za kolejng miare kondycji rynku surowcowego oraz finansowego przyjeto sku-
mulowang stope zwrotu $rednich arytmetycznych analizowanych surowcéw oraz
indekséw gietdowych. Skumulowana stopa zwrotu stanowi sume miesiecznych
stop zwrotu w badanym okresie® i pozwala na przedstawienie w sposéb bardziej
syntetyczny $rednich zmian cen badanych aktywéw od poczatku badanego okresu
(zob. wykres 21).

29 Przedstawione wczesniej indeksy gietdowe zostaty zaprezentowane w formie skumulowanej
$redniej arytmetycznej S&P 500, DJIA, DAX, FTSE 100, NASDAQ Composite.

30 A. Perepeczko, Analiza zdarzenia i jej zastosowania, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego: Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2010, t. 632, nr 33, s. 38.
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Po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. ceny surowcow wzrosly czterokrot-
nie w poréwnaniu do poczatku badanego okresu. Niewielkie wzrosty cen na ryn-
ku finansowym zachecajg inwestoréw do bardziej intensywnego handlu towarami.
Z kolei nagte spadki i niska rentowno$¢ rynku surowcowego, jak to mialo miejsce
pod koniec 2015 r., doprowadzity do analogicznego przeptywu kapitalu na rynek
finansowy, czego skutkiem sg naglte wzrosty nastepujace w tym czasie.

Analizujgc zachowanie aktywow finansowych i surowcéw, warto postuzy¢ sie
réwniez klasyczng miarg zmiennosci, tj. odchyleniem standardowym. Odchylenie
standardowe $rednich miesiecznych zmian analizowanych cen w okresie 2000-2017
wynosi w przypadku:

= indeksow gietdowych - 28,27%,

= surowcow (spot) — 109,03%.
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Wykres 21. Skumulowane arytmetyczne stopy zwrotu z indekséw akgji spétek gietdowych
oraz surowcéw w okresie 2000-2017 mierzone indeksem jednopodstawowym w odniesieniu
do poczatku badanego okresu, tj. stycznia 2000 r. (%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

W przypadku indeksow gieldowych wielkos¢ odchylenia standardowego stopy
zwrotu wynosi prawie 30 punktow procentowych. Oznacza to, ze uzyskane wy-
niki $redniej zmiany cen aktywow rozproszone sg wokot sredniej przecigtnie o te
wielkos¢. Prawie czterokrotnie wieksze odchylenie standardowe zaobserwowano
w odniesieniu do cen spot surowcéw. Uzyskane wyniki wskazuja, ze indeksy giet-
dowe charakteryzuja si¢ zdecydowanie mniejsza zmiennoscia cen. Z kolei poziom
cen spot surowcow cechowat sie wieksza amplituda wahan, nie wskazujac na jedno-
litos¢ i stabilnos¢ warto$ci. Uzyskane wyniki sa skutkiem gwaltownych wzrostow
cen surowcow w latach 2008 i 2011, a w przypadku aktywow finansowych - duze;j
réwnowagi cenowej, ktora do 2012 r. wykazywata niewielkie spadki cen.

Warto zauwazy¢, ze najwiekszy wolumen wsrod surowcéw odnotowano w han-
dlu ropg naftows, gazem ziemnym oraz zlotem (zob. wykres 22). Wolumen doty-
czy obrotu surowcowymi kontraktami terminowymi na gietdach CME Group oraz
Intercontinental Exchange Inc. Od poczatku badanego okresu wolumen obrotu
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kontraktami na rope naftowg wzrést z poziomu 3 do 17 mln w 2010 r., a nawet
przekroczyl granice 35 mln w 2017 r. Najwyzsze wzrosty obrotu kontraktami fu-
tures na gaz ziemny mialy miejsce w 2011 r. oraz pod koniec 2016 r. W okresie
kryzysu liczba transakcji oscylowala w granicach 10 mln kontraktéw, pod koniec
badanego okresu przerosta za§ wczesniejsze maksimum.
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Wykres 22. Wolumen obrotéw surowcowymi kontraktami terminowymi w ujeciu miesiecznym

w latach 2000-2017 (mln)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Trend wzrostowy widoczny jest rowniez w przypadku zlota. Wolumen obrotow
rést w réwnomiernym tempie. Z poziomu 650 tys. w styczniu 2000 r. powiekszyt sie
do ponad 8 mln w listopadzie 2017 r. W przypadku srebra i miedzi byl on mniejszy
i wykazywatl stabilny trend, wolny od naglych wzrostéw czy spadkow. Interpretujac
wyzej przedstawione dane, trzeba pamieta¢, ze istniejg znaczace roéznice w cenach
kontraktow na poszczegdlne surowce.

Poddane analizie indeksy gieldowe, przedstawione w formie sredniej arytme-
tycznej najpopularniejszych indeksow gieldowych na swiecie, wykazaly w badanym
okresie potencjalnie bardzo niska stope zwrotu. Przez wigkszo$¢ czasu srednia war-
to$¢ indeksow byla nizsza w poréwnaniu do tej poczatkowej. Od wybuchu kryzysu
do konica 2012 r. Srednia warto$¢ indeksow finansowych nie wykazywata wzrostow
powyzej stanu z 2000 r. W tym przedziale ceny spot surowcéw znaczaco wzrosty,
wystepowaly wzrosty cenowe, nawet na poziomie powyzej 400%, kiedy aktywa fi-
nansowe zblizaly sie do poziomu z poczatku badanego okresu. Widoczny byt takze
wzrostowy trend cen surowcow przy stagnacji badz spadku cen aktywow finanso-
wych. Gdy warto$¢ indekséw finansowych zaczynala rosna¢ i popyt na nie stawat
sie coraz wiekszy, dalo si¢ zaobserwowac z kolei znaczny spadek cen analizowanych
SUTOWCOW.
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3.4. Analiza komparatywna struktury rynku
kasowego i terminowego badanych surowcow

Bardzo wazne w kontekscie analizowanego tematu jest poréwnanie dwdch rynkow,
tj. kasowego (spot) oraz terminowego (futures). Zachowanie na nich cen surow-
cow stanowi punkt wyjscia do dalszych analiz oraz badan. Zalezno$¢ obu rynkéw
wzgledem siebie, zmiany strukturalne, tendencje i kierunki moga stanowi¢ baze
niezbednych informacji wptywajacych na poziom wiedzy o zawieraniu transakeji
na rynku surowcowym.

Wydaje sie, ze proba identyfikacji bezposredniej relacji migedzy cenami surow-
cOw (spot i futures) poprzez badanie przyczynowosci jest niemozliwa z uwagi na
wystepujacg miedzy nimi wysoka korelacje®'. Z kolei proba pomiaru wzajemnego
wplywu zmiennych, w przypadku ktérych wystepuje zjawisko wspotliniowosci,
przekresla szanse¢ na poprawno$¢ badan®. Teoria ekonomii podkresla wplyw ksztal-
towania cen na rynku terminowym w oparciu o tendencje wystepujace na rynku
spot. Przedmiotem pierwszych kontraktéw terminowych byly ptody rolne. W ten
sposob producenci surowcow chcieli zabezpieczy¢ si¢ przed przyszlymi niekorzyst-
nymi zmianami cen. Wartosci kontraktow byly ustalane w oparciu o terazniejsze
ceny surowcow i zachodzace tendencje rynkowe. Chcac poddac analizie rynek spot
i futures w celu charakterystyki oddzialywania rynku terminowego na ceny biezace
surowcow, nalezalo znalez¢ zmienna najlepiej okreslajaca rynek futures, niebeda-
cg jednak ceng kontraktow surowcowych. Wydaje sie, ze wolumen obrotéw kon-
traktami terminowymi stanowi wlasciwg zmienng o zblizonym charakterze do cen
kontraktow futures, lecz nie o tak wysokiej korelacji, jak ma to miejsce w przypadku
analizy wzajemnej zaleznosci cen spot i cen kontraktéw terminowych™.

Wplyw rynku kasowego na terminowy jest przedmiotem wielu dyskusji oraz
rozwazan w licznych publikacjach. Literatura przedmiotu przedstawia oddzialy-
wanie rynku spot na rynek terminowych kontraktéw futures. Wydaje sie, ze proces
ustalania cen kontraktéw terminowych na surowce czy inne aktywa, odbywajacy
sie w oparciu o ceny rynku kasowego, potwierdza opisywane zalozenia*. Z uwagi
na to, ze finansjalizacja jest procesem, ktéry w znaczny sposob wplywa na dzia-
tanie rynku oraz podmiotéw gospodarczych, wazne jest zbadanie realnych zalez-
nosci rynkéw kasowego oraz terminowego wzgledem siebie, mogacych swiadczy¢
o wplywie analizowanego procesu na ustalanie cen aktywow.

31 Wyniki zaleznosci liniowych analizowanych cen surowcédw zostaty przedstawione w podroz-
dziale 4.2.

32 A. Welfe, Ekonometria. Metody i zastosowania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, wyd. IV,
Warszawa 2009, s. 150-153.

33 Por. wyniki analizy korelacji w podrozdziale 4.2.

34 X.Xiong, J. Liang, Y. Cui, W. Zhang, Y. Zhang, Analysis of the spot market’s T+1 trading system
effects on the stock index futures market, ,,EURASIA Journal of Mathematics, Science and Tech-
nology Education” 2017, t. 13, nr 12, s. 7679-7682.
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Kluczowa jest rowniez analiza zmiany poziomu zaleznosci cen z uwzglednieniem
przesuniecia czasowego o jeden okres. Podobnym typem badan zajeli sie weze$niej
wspomniani autorzy literatury zagranicznej: M. Redrado, J. Carrera, D. Bastourre
i]. Ibarlucia, ktorzy przesledzili zaleznosci pomiedzy rynkiem kasowym i terminowym?™.

Réwnolegle i dokonane z opdznieniami zestawienie korelacji cen rynku teraz-
niejszego spot i terminowego futures analizowanych surowcéw pozwolito na zo-
brazowanie zaleznosci miedzy obiema ptaszczyznami obrotu. Analiza powigzan
cen kontraktow terminowych futures oraz spot badanych surowcéw w latach
2000-2017, opracowana na podstawie danych miesiecznych, wskazuje na sil-
na wspotliniowos¢ (zob. tabela 21). Wspoélczynnik korelacji zostal przedsta-
wiony w trzech zestawieniach. Pierwszy wiersz (F,- I) obrazuje ujecie réwnolegte
(zestawienie tozsamych miesiecy) cen futures i spot. Drugi i trzeci ukazuje opdznie-
nie jednego miesigca. Drugi wiersz (F,_, - S) prezentuje korelacje cen surowcow fu-
tures z miesigca poprzedniego do biezacej ceny spot. Z kolei trzeci wiersz (F,- S, )
przedstawia sytuacje odwrotna, czyli zestawienie cen spot z miesigca poprzedniego
do biezacej ceny kontraktéw terminowych futures analizowanych surowcéw. Wiel-
kosci bliskie 1, oznaczajace bardzo silng wspoéizaleznos¢, wystepuja we wszystkich
surowcach, najwigksze za§ w przypadku miedzi, zlota i srebra. Wyniki zaprezento-
wane w pierwszym wierszu nie wskazuja, ktora z cen determinuje drugg, lecz tylko
potwierdzajg site wzajemnego oddzialywania rynku spot na futures. W kolejnych
wierszach dokonano analizy rynkéw z opdznieniem jednego miesigca, co pozwolito
poréwnac site wplywu obydwodch rodzajow cen.

Tabela 21. Wspotczynniki korelacji liniowej cen spot i futures ztota, srebra, miedzi,
ropy naftowej WTI i gazu ziemnego w latach 2000-2017

Opoznienia Ztoto Srebro Miedz naft?)t\:\yaaWTl Gaz ziemny
F-s 0,995* 0,999* 0,999* 0,980* 0,965*

t ot (146,418) (328,387) (328,387) (72,378) (54,080)
Fo_s 0,996* 0,975* 0,987* 0,9748* 0,963*

t17 7t (163,823) (64,488) (90,255) (64,222) (52,516)
F-§ 0,985* 0,974 0,988* 0,958* 0,882*

" Ve (83,895) (63,187) (94,012) (49,098) (27,507)

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05, w nawiasach podane zostaty
wartosci krytyczne testu U:
F.- S,- relacja cen kontraktow futures do ceny spot surowcow,
F.,-S,- relacja cen kontraktow futures z okresu (miesigca) wczesniejszego do ceny biezacej

spot surowcow,

F,- S, - relacja biezgcych cen kontraktow futures do wczesniejszej ceny spot surowcow.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy Refinitiv Eikon.

35 D. Bastourre, J. Carrera, J. Ibarlucia, Financialization of commodity markets..., s. 20.
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Poréwnujac drugi i trzeci wiersz, wyraznie wida¢, ze w przypadku kazdego
analizowanego surowca warto$¢ poziomu zaleznosci jest wigksza w relacji cen
kontraktoéw futures z miesigca wezesniejszego do ceny biezacej spot surowcow, niz
da sie¢ to zauwazy¢ w odniesieniu do relacji biezacych cen kontraktéw futures do
wczesniejszej ceny spot surowcow. Jedynie w przypadku miedzi wielko$ci prawie
sie zréwnuja.

Warto takze przedstawi¢ ksztaltowanie si¢ cen poszczegdlnych surowcow, zesta-
wiajac ich cene spot oraz kontraktow futures (zob. wykresy 23-28). Poziomy cen
spot oraz kontraktow futures na zloto sg bardzo zbiezne, tzn. wykazuja wyrazna
wspolzaleznos¢ (zob. wykres 23). Widoczne jest podazanie jednych cen za dru-
gimi. W badanym okresie cena ztota az do momentu kryzysu nieustannie rosta.
Najwyzsza cene kruszec ten osiagnal w 2011 r. Zostata ona odnotowana na rynku
kontraktow terminowych futures®.
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Wykres 23. Poziom miesiecznych cen biezacych spot oraz cen kontraktow terminowych
dotyczacych ztota w latach 2000-2017 (USD/uncja)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

W sierpniu 2011 r. cena kontraktu na uncje zlota oscylowata na granicy
1828 USD. W kolejnym miesigcu osiggnela swoje maksimum i wyniosta 1772 dola-
ry. Nastepne miesigce przyniosty spadki. Trend rosnacy powrdcit od konca 2016 r.
zaréwno na kontraktach terminowych, jak i na rynku spot.

36 Ceny kontraktow terminowych futures ztota zostaty zaczerpniete z notowania Comex Gold
Composite Commodity Futures - GCcl1.



Analiza komparatywna struktury rynku kasowego... 93

60,00

50,00

40,00

30,00

20,00

10,00

0,00
COTT T ANNDOSTITOUOLWLOONMNNMNODODIDDOO T -CANNMMOTITLLW O©O©NNDN
OO0 D000 RE —™ 1" T e v y= v o o= y= g= g gn v= =
(=R =F=F=f=f-foBcR-F=R=H=f=fef-FoR-F-foFolol=R=lcloleloNxl ol =l -]
NANAANANANANNANANNNNNNNNNNNNANNANANNNNNNNQNN
COC QO O OC O O OC OC O O OC O O\C OC O OC OC O
3.93.93_93.93.93.93.9%9&.93.9g.@ﬂ%ﬁ.@gﬂg.gg&ggg.g
2585802258080 20802352078 2929020209082
SO0 0202029202020 59 20 2020202529559 50
n b ®» » » B » » v © B O H b B » b B

e SOt === Futures

Wykres 24. Poziom miesiecznych cen biezacych spot oraz kontraktéw terminowych futures

dotyczacych srebra w latach 2000-2017 (USD/uncja)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Cena biezaca srebra oraz kontraktéw terminowych® wykazata zblizone ten-
dencje jak ceny zlota (zob. wykres 24). Poziom cen spot oraz futures byl prawie

identyczny. Najwyzszy poziom cen biezgcych i kontraktéow terminowych zostal
odnotowany w 2011 r.

Cena biezgca miedzi oraz kontraktow terminowych® na ten surowiec w analizo-
wanym okresie zachowywala si¢ bardzo podobnie (zob. wykres 25).
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Wykres 25. Poziom miesiecznych cen biezacych spot oraz kontraktéw terminowych
dotyczacych miedzi w latach 2000-2017 (tys. USD/tona)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

37 Ceny kontraktow terminowych srebra w dalszych badaniach reprezentowat bedzie instrument
0 nazwie Slcl - COMEX Silver Composite Commodity Future notowany na gietdach CME Group.

38 Ceny kontraktow terminowych miedzi w dalszych badaniach reprezentowat bedzie instru-
ment o nazwie LME Copper - MCUc1 notowany na London Stock Exchange.
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Najwigkszy spadek cen miedzi zanotowano w grudniu 2008 r. Od 2000 r. cena
ropy wykazywala tendencje rosnaca. Najwyzsza cena surowca przypadia na 2008 r.
i wystapilta na rynku kontraktow futures*. Od 2000 r. cena ropy wykazywala ten-
dencj¢ rosnaca (zob. wykres 26). Najwyzsza cena surowca wystapita w roku 2008
na rynku kontraktéw futures. W czerwcu 2008 r. cena kontraktu na rope naftowg
wyniosta 140 dolaréw USD za barylke. Miesigc pdzniej ustanowiona zostala mak-
symalna cena na rynku spot, ktora oscylowata w granicach 137 USD. Nastepnie,
w grudniu 2008 r., nastapil bardzo duzy spadek ceny surowca do poziomu 41 do-
laréw za barylke na obu rynkach.
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Wykres 26. Poziom miesiecznych cen biezacych spot oraz kontraktéw terminowych
dotyczacych ropy naftowej w latach 2000-2017 (USD/barytka)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Kolejne lata przyniosly cenowe wzrosty. W przedziale 2011-2014 widoczne jest
oderwanie zbiezno$ci cenowej ropy na rynkach spot i futures, jednakze przy ciaglej
duzej zaleznosci korelacyjnej. Od 2015 r. mozna zaobserwowa¢ pokrywanie si¢ cen
spot z futures.

Ceny gazu ziemnego w badanym okresie na rynkach kontraktéw terminowych*
i spot w wigkszosci sie pokrywaly (zob. wykres 27). Najwieksze wzrosty przypada-
ty na lata 2005 i 2008. Najwieksza cene osiggnieto we wrzesniu 2005 r. na rynku
terminowym futures — wyniosta prawie 14 USD za 1 BTU. Z kolei maksimum na
rynku spot mialo miejsce miesigc pdzniej i oscylowato w granicach 13,5 USD. Ko-
lejny wzrost byl spowodowany kryzysem i wystapit w maju 2008 r. Ponownie mak-
symalng cene gazu odnotowano na rynku terminowym, gdzie osiaggneta 13,3 USD.
Na rynku biezacym gaz kosztowal w tym czasie 12,7 USD.

39 W kolejnych rozdziatach pracy dane na temat rynku futures ropy naftowej beda przedstawione
przez Nymex Light Sweet Crude Oil, WTI - GLc1, gietdy New York Mercantile Exchange.

40 Przedstawicielem danych kontraktow terminowych na gaz ziemny w dalszych analizach be-
dzie Nymex Henry Hub Natural Gas - NGC1 gietdy New York Mercantile Exchange.
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Wykres 27. Poziom miesiecznych cen biezacych spot oraz kontraktéw terminowych

dotyczacych gazu ziemnego w latach 2000-2017 (USD/mln BTU)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Na bazie zaprezentowanych analiz widoczna jest duza zbieznos¢ miedzy ce-
nami kontraktow terminowych futures oraz cen biezacych surowcow. W kazdym
przypadku wystepowania maksymalnych cen badanych aktywow cena kontraktow
futures byla wyzsza od ceny spot oraz pojawiala si¢ wcze$niej. Analogiczna sytu-
acja miata miejsce w przypadku najnizszych cen surowcéw. W kazdym przypadku
cenowe minimum bylo wigksze takze na korzys¢ rynku futures. Uzyskane wyniki
z analizy wykresow i danych dotyczacych cen surowcow potwierdzaja duzg zalez-
nos$¢ i podporzadkowanie si¢ cen spot rynkowi terminowemu.

Warto réwniez przeanalizowa¢ usrednione ceny wszystkich badanych surowcow,
tj. zlota, srebra, gazu ziemnego, ropy naftowej oraz miedzi. Pozwoli to na przesle-
dzenie zachowania cen surowcow jako calosci (zob. wykres 28).
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Wykres 28. Srednie zmiany ceny spot i futures badanych surowcéw w latach 2000-2017 (%)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.
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Przedstawione w ujeciu procentowym zmiany cen kontraktéw futures oraz
spot, wyrazone za pomoca $redniej arytmetycznej, zostaly obliczone przy uzyciu
indeksu jednopodstawowego w stosunku do okresu poczatkowego, tj. stycznia
2000 r.

Srednia arytmetyczna zmian cen spot i futures z kazdego miesigca na przestrze-
ni 18 lat réwniez wykazala duze podobienstwo. Zilustrowanie zmian cenowych
wszystkich surowcow w odniesieniu do cen spot i futures jest niezwykle wazne.
Wzajemne pokrywanie sie¢ wykresow moze potwierdza¢ wystepowanie zaleznosci
przyczynowo-skutkowych w kontekscie rynku kasowego i kontraktéw termino-
wych. Uzyskane wyniki stanowig istotng podstawe do dalszych, bardziej precyzyj-
nych badan i analiz przedstawionych w IV rozdziale.

Badanie rynku surowcowego w XX w. moglo sprowadza¢ si¢ do analizo-
wania procesu produkcyjnego przy istotnych zalozeniach takich jak to, czy
wyprodukowane aktywa znajda zbyt i nie wystapia jakiekolwiek ograniczenia
dotyczace czynnikéw produkeji*'. W procesie zachodzacej finansjalizacji rynku su-
rowcowego mozna zaklada¢, ze wolumen obrotéw kontraktami terminowymi za-
czyna stawac sie determinantg ksztaltowania cen towaréw. Dzieje sie tak z uwagi
na mozliwy spadek znaczenia czynnikéw gospodarki realnej w kreowaniu cen
SUrowcow.

Z kolei wystepowanie ostatnimi czasy w gospodarce baniek cenowych taczy
sie gtéwnie z hossg, ktora trwata do 2008 r. Jednym z istotnych badan dotycza-
cych tego zjawiska jest badanie R. Kaufmanna, ktéry zbudowal model majacy
wytlumaczy¢ zachowanie ceny ropy naftowej. Ekonomista wziat pod uwage wiele
réznych czynnikéw, takich jak poziom popytu oraz podazy z krajow cztonkow-
skich OECD, produktywnos¢ rafinerii czy poziom stép procentowych. Model
ten w precyzyjny sposob wyjasnial zachowanie cen surowca, jednakze tylko do
potowy 2007 r. Po tym momencie prognozowane ceny rosty szybciej niz te, ktére
objasnial. R. Kaufmann zinterpretowal taki stan rzeczy jako wzrost aktywnosci
inwestorow finansowych, co nie moglo zosta¢ wyttumaczone fundamentalnymi
czynnikami.

W kontekscie analizy zalezno$ci migedzy surowcowym rynkiem kontraktow
terminowych a rynkiem kasowym warto zestawi¢ obie plaszczyzny z czynnikami
gospodarki realnej. Obserwujac zachowanie cen surowcoéw energetycznych, nie-
jednokrotnie w literaturze naukowej, publicystycznej czy w mediach mozna sie¢
spotkac z opinig, ze wplyw na wzrost ceny tych surowcéw wywolany jest rosngcym
na nie popytem czy zmieniajacymi si¢ warunkami pogodowymi i klimatyczny-
mi* (w gléwnej mierze wskazuje si¢ okres zimowy, ktéry wplywa na zwiekszenie

41 W. Welfe, A. Welfe, Ekonometria stosowana, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2004, s. 58-59.

42 Y. Mao, How temperature affects retail gasoline prices: an empirical study, ,,The Journal of Pur-
due Undergraduate Research” 2015, t. 5, nr 38, s. 1.
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zapotrzebowania na paliwa z uwagi na wzrost energochtonnosci gospodarki). Cze-
sto w opinii publicznej przyjmuje si¢ tozsamos$¢ miedzy okresami zimowymi badz
spadkiem temperatur a wzrostem ceny gazu ziemnego czy ropy naftowej. Chcac
odnies¢ si¢ do argumentu wzrostu cen surowcow energetycznych zimg, nalezy sku-
pi¢ sie na przedziale od konca grudnia do potowy marca. W tym czasie wystepuje
okres zimowy na potkuli pétnocnej, na ktérej mieszcza sie kontynenty majace duzy
wplyw na $wiatowy sektor produkcji (Ameryka Poinocna, Europa, Azja). Aby moc
sprawdzic¢ i zweryfikowa¢ przedstawione zaleznosci i opinie, warto zestawi¢ ceny
surowcOw energetycznych na przestrzeni roku, tzn. gazu ziemnego oraz ropy naf-
towej. Dla bardziej przejrzystego sposobu zilustrowania zachodzacych zmian cen
surowcow energetycznych w okresie 2000-2017 przedzial ten zostal podzielony
na dwa odrebne podokresy prezentujace lata 2000-2009 oraz 2010-2017. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan empirycznych mozna zaobserwowac ewidentne
wzrosty cen ropy naftowej, jednakze niewynikajace z wystepowania miesiecy zi-
mowych (zob. wykres 29 i 30).

Badajac analizowany okres zimowy jako calo$¢, przez styczen, luty, marzec i gru-
dzien® wystepuje brak wyraznej zaleznosci w ksztaltowaniu ceny ropy. Taki stan
rzeczy nie moze potwierdza¢ argumentu o wptywie zwigkszonego popytu podmio-
tow gospodarczych na wzrost ceny ropy naftowe;.
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Wykres 29. Poziom zmian cen spot ropy naftowej WTI w latach 2000-2009 mierzony indeksem
jednopodstawowym w odniesieniu do poczatku badanego roku (%)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

43 Miesigce o najnizszej Sredniej temperaturze w roku na pétkuli pétnocne;j.
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Wykres 30. Poziom zmian cen spot ropy naftowej WTI w latach 2010-2017 mierzony indeksem
jednopodstawowym w odniesieniu do poczatku badanego roku (%)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Istotna jest takze analiza drugiego surowca, ktéry okazuje si¢ rownie waznym
nosnikiem energii w gospodarce $wiatowej. Tak jak w przypadku ropy naftowej, nie
mozna zaobserwowac wyraznych tendencji wzrostu cen gazu ziemnego w miesig-
cach zimowych (zob. wykres 31 i 32).
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Wykres 31. Poziom zmian cen spot gazu ziemnego w latach 2000-2009 mierzony indeksem
jednopodstawowym w odniesieniu do poczatku badanego roku (%)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.
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Wykres 32. Poziom zmian cen spot gazu ziemnego w latach 2010-2017 mierzony indeksem
jednopodstawowym w odniesieniu do poczatku badanego roku (%)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Refinitiv Eikon.

Istnieja oczywiscie sytuacje, w ktérych mozna zauwazy¢ wzrost cen gazu ziem-
nego na przestrzeni listopada i grudnia (w latach 2005, 2006 czy 2016), jednakze
wystepujace zwyzki zostaja w krétkim okresie (w kolejnym roku w miesigcach od
stycznia do marca) zniwelowane w wigkszosci przypadkow przez stabilizacje po-
ziomu cen czy nawet wystepujace spadKki.

Analiza zmian cen ropy naftowej i gazu ziemnego w roku kalendarzowym
w wigkszosci przypadkéw nie wykazala wzrostow cen surowcdéw w okresie zimo-
wym od grudnia do marca. Nie mozna takze zaobserwowa¢ wyraznych tendencji,
regul czy praw, ktére moglyby wskazywac na wzrost ceny spowodowany naglym
powigkszeniem popytu ze strony konsumentéw surowcow energetycznych. Taki
stan rzeczy nie daje mozliwosci uznawania za pewny czy prawdziwy argumentu
wzrostu cen surowcow energetycznych wywolanego zwigkszonym popytem pod-
porzadkowanym wystepowaniu miesiecy zimowych.

Przedstawione zestawienie poziomu zmian cen spot gazu ziemnego w kolejnych
latach stanowi wazny argument w konfrontacji finansjalizacji z czynnikami go-
spodarki realnej (popytu oraz zjawisk pogodowych). Zilustrowanie poziomu cen
w kontekscie ewentualnych zaleznosci, wynikajacych z gry popytu i podazy rze-
czywistych konsumentéw surowcow i warunkow atmosferycznych, jest dobrym
punktem wyjscia do badan ilosciowych - analizy ekonometryczne;j.

Obecnie surowce przestaja by¢ odosobnionymi towarami o réznorodnych spe-
cyfikacjach. Zmiany ich cen ujednolicajq sie i zaczynaja nabierac¢ coraz wiecej cech
wspolnych. Dywersyfikacja ryzyka prowadzona przez inwestoréw finansowych
wyraza si¢ w nabywaniu najbardziej plynnych surowcéw. Przy znacznym wolu-
menie obrotéw kontraktami terminowymi opisywana sytuacja si¢ intensyfikuje.
Wazny element, ktéry w ostatnim czasie rowniez mozna zaobserwowac¢ na rynku
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towarowym, stanowi wzrost poziomu cen surowcéw podczas perturbacji gospo-
darczych. Wynika to z pelnienia przez towary funkgcji alternatywnej inwestycji
w stosunku do aktywow finansowych. Inwestorzy podczas kryzysu gospodarczego
przeksztalcajg swojg polityke inwestycyjna, lokujac wieksze $rodki finansowe w ry-
nek towarowy. W tym okresie surowce wykazuja w wigkszosci przypadkéw bardzo
wysokie stopy zwrotu w stosunku do znikomej rentownosci instrumentéw rynku
kapitalowego.

W analizie determinant o charakterze finansowym, tj. spekulacyjnym, ingeruja-
cych w rynek badanych towaréw nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze spadek znaczenia
czynnikow gospodarki realnej, wyrazonej przez popyt i podaz aktywow w ksztal-
towaniu cen surowcow, jest coraz bardziej zauwazalny.

3.5. Podsumowanie

W badanym okresie ceny analizowanych surowcéw wykazuja zblizone ruchy i ten-
dencje. Przedstawienie braku istotnego wptywu czynnikéw gospodarki realnej,
wyrazonej m.in. w popycie konsumentéw oraz warunkach meteorologicznych,
utwierdza w przekonaniu, Ze proces finansjalizacji, widoczny w zwigkszonej ak-
tywnosci podmiotéw gospodarczych na rynkach towarowych, w coraz wigkszym
stopniu wplywa na ksztaltowanie si¢ cen towaréw. Rynek kontraktow terminowych
i transakcji spot poszczegolnych surowcow charakteryzuje sie analogicznymi zmia-
nami cen. Charakterystyka rynku ztota, srebra, ropy naftowej WTI, miedzi oraz
gazu ziemnego ukazala odpornos¢ opisywanych surowcéw na sytuacje kryzysu
finansowego. Na przestrzeni badanego okresu stopy zwrotu z aktywow ,,surowco-
wych” byty kilkakrotnie wyzsze niz popularne finansowe indeksy gietdowe. Innym
faktem jest wzrastajaca korelacja migdzy cenami badanych surowcow, ktora wptywa
na coraz bardziej zbiezng dynamike ich ksztaltowania. Opisane w tym rozdziale
zagadnienia teoretyczne i zaleznosci statystyczne stanowia fundament dla bardziej
precyzyjnych analiz i badan, ktére zostang przedstawione w kolejnej czesci ksigzki.



Rozdziat 4
Finansowe determinanty cen surowcow

Zbadanie wpltywu wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na biezacg cene
analizowanych surowcéw to gtéwne zamierzenie rozdzialu. Wolumen obrotow,
bedacy w przypadku niniejszego badania liczba surowcowych kontraktéw termi-
nowych, ktore zmienity wlasciciela w wyniku umowy sprzedazy, jest fundamen-
talng miarg w ocenie zmian na rynku towarowym. Wolumen obrotéw kontrakta-
mi terminowymi stanowi miernik intensywnosci handlu oraz tempa zmian cen
i aktywnosci inwestoréw na danym rynku. Analiza wolumenu obrotéw pozwala
takze ustali¢ momenty, kiedy podmioty o znacznym kapitale zawierajg transakcje
na duzg skale.

Dodatkowym elementem prowadzonych analiz jest zbadanie oddziatywania rynku
walutowego, mierzonego przez wplyw kursu dolara amerykanskiego (USD/EUR),
na ceny surowcowych kontraktéw terminowych futures i ceny spot analizowanych
aktywow.

Ta cze$¢ pracy ma na celu weryfikacje hipotez badawczych. Jednym z ekonome-
trycznych narzedzi, ktore stuzg weryfikacji postawionych hipotez, jest test przyczy-
nowosci w sensie C. Grangera. Zostal on przeprowadzony w modelu wektorowej
autoregresji VAR. Funkcja reakeji na impuls pozwolila scharakteryzowa¢ oddzia-
lywanie wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi futures na ceng spot surow-
cow. Handel kontraktami surowcowymi futures, bez wymaganej dostawy towarow,
jest fundamentalnym czynnikiem, ktéry nie przedstawia oddziatlywania realnych
sit rynkowych mierzonych konsumpcja badz produkeja towaréw.

Wiszystkie analizy zostaly przeprowadzone w programie Gretl i dotyczyty lat
2000-2017 w ujeciu miesigcznym. W przeprowadzanych badaniach przyjeto mak-
symalne, dopuszczalne prawdopodobienstwo popetnienia bledu pierwszego ro-
dzaju na poziomie a = 0,05. Przedstawiona warto$¢ pokazuje poziom ryzyka btedu
oszacowan testow, jakie mozna zaakceptowac. Przyjety poziom istotnosci jest naj-
cze$ciej wykorzystywany w badaniach ekonometrycznych'.

1 C.Brooks, Introductory econometrics for finance, Cambridge University Press, Glasgow 2008,
s.109.
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4.1. Krotko- i Sredniookresowe zjawiska
na rynku surowcowym

Ciagla dynamika i przeobrazanie sie rynku gietdowego doprowadzaja do sytuacji,
w ktorej zmiany na plaszczyznie elektronicznego handlu sg trudne do przewidze-
nia. Wraz z rozwojem globalizacji zacieraja si¢ schematy, ktére mozna uwazac za
stale i powtarzajace si¢. Proba identyfikacji zachowania inwestoréw na rynkach
finansowych poprzez analize techniczng traci na znaczeniu?. Dowodem sg prze-
obrazenia rynkow, na ktdrych decyzje inwestorskie podejmuje sie btyskawicznie
i natychmiastowo, oddzialujgc na strukture rynku’.

Obecnie prognozowanie tendencji gospodarczych na jakimkolwiek rynku w dlu-
gookresowej ramie czasowej jest nieaktualne. Przedstawiane cykle koniunkturalne
na poczatku XX stulecia, jak cykle Kondratiewa czy Juglara (dlugos¢ cyklu kolej-
no 40-60 i 7-11 lat), juz dawno nie ukazujg istoty ksztaltowania sie sytuacji na
wspotczesnych rynkach surowcowych®. Cykle gospodarcze podlegaja ciaglym prze-
obrazeniom, a stale rosnacy wplyw inwestoréw, opierajacy si¢ na zaangazowaniu
kapitalowym w aktywa gietdowe w olbrzymiej skali, zmienia dotychczasowy tad
gospodarczy. Duzy wplyw na owa sytuacje ma aspekt psychologiczny, ktory przez
m.in. ,owczy ped”, charakteryzujacy si¢ nieuzasadnionymi, powtarzalnymi dziata-
niami nabywania badz sprzedawania aktywéw na rynku, zwielokrotnia w krétkim
okresie fluktuacje rynkowe’. Postepujaca globalizacja i finansjalizacja czy przeobra-
zenie gospodarki z sektora przemystu w sektor ustug s3 gléwnymi przyczynami
spadku mozliwosci prognozowania zmian na rynkach w ujeciu dtugookresowym.

Znaczace i nagle zmiany wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi moga
natychmiastowo wplywa¢ na rynek®. Taki stan rzeczy doprowadza zaréwno do
wzrostu wrazliwosci rynku, jak i kreowania trendéw w bardzo krotkich okresach.
Jezeli rynek oddzialuje szybko i w krotkim okresie na zmiany po stronie popy-
tu i podazy, oznacza to, ze charakteryzuje si¢ wzgledna efektywnoscia funkcjo-
nowania’. Znaczne opo6znienia w reakcji na zmiany wplynelyby z pewnoscia na
atrakcyjno$¢ rynku i wolumen obrotéw kontraktami. Obecnie duze, ptynne gietdy

2 A.Zaremba, Jak zarabiac na surowcach, OnePress, Gliwice 2014, s. 186.

3 L.Bauwens, P. Giot, Econometric modeling of stock market intraday activity, Kluwer Academic
Publishers, London 2001, s. 49.

4 B. Erten, J.A. Ocampo, Super cycles of commodity prices since the Mid-Nineteenth Century,
»Elsevier” 2013, t. 44, s. 14-15.

5 T.I. Palley, Financialization the economics of finance capital domination, Palgrave Macmillan,
New York 2013,s. 31-33.

6 A.Zaremba, Jak zarabiac...,s. 199.

7 J.Muranaga, T. Shimizu, Market microstructure and market liquidity, ,Bank of Japan, Market
Liquidity: Research Findings and Selected Policy Implications” 1999, nr 11, s. 1-2.
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finansowe i surowcowe charakteryzuja si¢ znaczng zmiennoscig cen aktywow?®. Bar-
dziej istotna okazuje si¢ dynamika, trendy i zmiany tych cen w krétkim czasie niz
diugookresowe prognozowanie, ktore jest praktycznie niemozliwe przy obecnym
charakterze handlu kontraktami futures. Wysoka ptynnos¢ wynikajaca ze spekulacji
w duzej czesci wplywa na zmiennos¢ rynku w niedtugich przedziatach i odstepach
czasu’. Z tego wzgledu wydaje sie, ze wybor okresu krotkiego badz sredniego jest
najbardziej uzyteczny i funkcjonalny w prébie identyfikacji wplywu czynnikéw
decydujacych o cenach surowcowych aktywow.

Ekonomicznymi elementami, ktére mozna rozpatrywac¢ w dltugim okresie, sa
z pewnoscig place, dochody, oszczednosci czy konsumpcja'®. Sytuacja odwrotna
dotyczy rynku analizowanych surowcdéw, ktory charakteryzuje si¢ znaczng zmien-
noscig, gtéwnie za sprawa wptywu handlu kontraktami terminowymi futures na
biezace ceny w krétkim okresie.

W omawianych rozwazaniach istotny jest takze wzrost popularnosci stosowa-
nia metody scalpingu, ktdra jest krotkookresowq strategia gietdowsa. Polega ona
na inwestowaniu duzych srodkéw kapitalowych w okreslone aktywa i czerpaniu
zyskow z nieznacznych wahan cen''. Masowe stosowanie tej metody inwestowania
moze prowadzi¢ do oddzialywania na strukture rynku. Krétkookresowos¢ przed-
stawionego zjawiska wskazuje rowniez na ciagle, strukturalne zmiany w zakresie
funkcjonowania gietd.

Finansjalizacja ma inny charakter niz typowe ekonomiczne procesy. C. Brooks
nakresla réznice migdzy ekonometrig finansowg a ekonomiczng. Odwoluje si¢ on
do pokaznej zmienno$ci rynku gietdowego, przedstawiajac w swojej pracy ciagte
fluktuacje na rynkach obrotu standaryzowanymi aktywami'. Stanowi to gléwna
przyczyne odrebnego rozumienia przedstawionych dziedzin. Tworzenie trendéw
na rynku gieldowym jest zdecydowanie szybsze od zaleznosci wystepujacych w in-
nych galfeziach gospodarki. W zwigzku z analizowang réznicg nalezy dopasowy-
waé narzedzia ekonometrii do typow rynkéw. Stosowanie uniwersalnych metod
do wszystkich gospodarczych proceséw, bez uwzgledniania ich charakteru, moze
prowadzi¢ do mylnych wnioskdow.

Jak pokazuja badania, wielko$¢ i dynamika handlu na rynku akeji od poczatku
XXI w. nieustannie rosng. Analogiczna sytuacje mozemy zaobserwowac¢ na anali-
zowanym rynku surowcowym. Tworzenie trendéw zawierania transakcji na rynku

8 M. Nissanke, Commodity markets and excess volatility: sources and strategies to reduce adverse
development impacts, Common Fund for Commodities, 2011, s. 27-28.

9 H.Allen, J. Hawkins, S. Sato, Electronic trading and its implications for financial systems, ,BIS
Papers” 2001, nr 7, s. 45-48.

10 A.Welfe, Ekonometria. Metody i zastosowania, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2009, s. 372-374.

11 A. Musaey, |. Anantchenko, S. Gazul, Management strategy for mechanical trade systems: brief
review, ,International Journal of Economics & Management Sciences” 2015, t. 4, nr 9, s. 6.

12 C. Brooks, Introductory econometrics..., s. 605.
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instrumentéw pochodnych w interwale nieprzekraczajacym sekundy wskazuje na
dynamiczny rozwdj agresywnego handlu nastawionego na szybki i duzy zysk".
Obecnie rynek oraz jego determinanty odnosza si¢ do kroétkich odcinkéw czasu.
Rosnaca rola handlu wysokich czestotliwosci HFT (High-Frequency Trading) wska-
zuje na nowe trendy w inwestowaniu, ktére polegaja w glownej mierze na sktadaniu
oraz realizowaniu zlecen w czgstotliwo$ciach wyrazanych w milisekundach'*. Inwe-
storzy wysokich czestotliwosci — High Frequency Traders — sa profesjonalnymi pod-
miotami zaangazowanymi w zlecenia kupna i sprzedazy okreslonych aktywow na
gieldzie, ktdrzy generuja sporg liczbe transakcji'>. Handel wysokich czestotliwosci
stanowi podzbidr algorytmicznego handlu. Przy nich znaczna cze$¢ zlecen o nie-
wielkich wartosciach jest wysytana na rynek z duza predkoscia. Programy analizuja
ogromne ilosci informacji rynkowych, wykorzystujac specjalistyczne algorytmy.
Zawierane w ten sposob liczne transakcje s3 w stanie generowac spore przychody'®.
Skala opisywanego zjawiska swoja istota wplywa na ptynnos¢ i charakter rynku.
Inwestorzy zajmujacy si¢ handlem wysokich czestotliwosci w celu generowa-
nia zyskow stosuja arbitraz, czyli wykorzystywanie dysproporcji migdzy cenami
podobnego instrumentu na dwdch réznych rynkach. Inwestorzy wysokich czesto-
tliwosci s3 w gléwnej mierze przedsiebiorstwami inwestujagcymi na wlasny rachu-
nek. Wykorzystujg prywatne zasoby kapitatlowe do prowadzenia handlu. Inwesto-
rzy HFT wplywaja wielowymiarowo na charakter rynkow. Zwiekszaja plynnos¢
i przejrzysto$¢ rynku oraz oddzialuja na efektywnos¢ cenowa notowanych akty-
wow'’, czynigc poszczegolne rynki bardziej konkurencyjnymi i wydajnymi. Chcac
przedstawic zagrozenia wynikajace z dziatalno$ci HFT, nalezy wymieni¢ mozliwo$¢
naglego wycofania ptynnosci z danej plaszczyzny obrotu, ryzyko zatamania rynku
w sytuacji awarii czy bledu popelnionego przy obstudze zlecen na duzg skale's.
Rozwoj platform elektronicznych w duzej mierze zastgpuje fizyczne decyzje in-
westorskie ulozonymi wczesniej zleceniami w formie algorytmow'’. Handel wy-
sokich czestotliwos$ci przeobraza dotychczasowy charakter obrotu aktywami na
gietdzie, podkreslajac w ten sposéb istotnos¢ krotkiego okresu, ktory wpltywa
na ksztaltowanie cen notowanych instrumentéw. Pokrywajace si¢ z niedlugim

13 L. Bauwens, P. Giot, Econometric modeling of..., s. 49.

14 C.J. Lenczewski Martins, Zastosowanie drapieznych strategii w handlu o wysokiej czestotliwo-
Sci, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin - Polonia. Sectio H” 2017, t. 51,
nr4,s.208.

15 A. Cartea, J. Penalva, Where is the value in high frequency trading?, ,Documentos de Trabajo,
Banco de Espafia”, Madrid 2011, s. 7-11.

16 A. Gorczynska, High Frequency Traders - destrukcyjna czy poprawiajgca funkcjonowanie
innowacja rynku finansowego?, ,Innowacje a Wzrost Gospodarczy. Studia Ekonomiczne” 2014,
t. 186, nr 2, s. 189-190.

17 J.A. Brogaard, High frequency trading and its impact on market quality, Northwestern Univer-
sity Kellogg School of Management, Working Paper 2010, nr 66, s. 4.

18 A. Gorczynska, High Frequency Traders..., s. 189-190.

19 A. Cartea, J. Penalva, Where is the value...,s. 11.
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czasem bardzo czeste spekulacje kreujg odmienne niz dotychczas formy handlu na
gieldzie. Spekulacja, okreslana w literaturze ,,nieproduktywnym” czynnikiem, za-
czyna nadawa¢ kierunek i tendencje wigkszosci towaréw notowanych na gietdzie®.
Posiada coraz wigkszy wptyw niz ,,produktywne” czynniki gospodarki realnej.

B.P. Dormeier podkresla, ze badania dynamicznych tendencji w ramach wolu-
menu obrotéw przyjmuja coraz bardziej perspektywe krotkookresowg. Wszelkie
wnioski w zakresie wytworzonych trendéw badz zjawisk przyczynowych miedzy
ceng a wolumenem obrotéw kontraktami terminowymi sg badaniami wylacznie
w niediugim czasie. Dlatego tez analitycy gietdowi wykorzystujg uzyskane wnioski
do prognozy najblizszego stupka badz kilku stupkéw na wykresie cenowym?'. Tym
samym analiza krétko- i sredniookresowa pozwoli na przedstawienie tendencji
wystepujacych na obecnych sfinansjalizowanych rynkach surowcowych.

O tym, ze najbardziej odpowiednim badaniem nad wystepujacymi zalezno$cia-
mi na rynku obrotu instrumentami finansowymi jest model VAR, a przez niego
przeprowadzanie testow przyczynowosci, pisali pod koniec XX w. dwaj amery-
kanscy ekonomisci - F. Kydland i E. Prescott. Naukowcy wskazali na wystepowa-
nie tendencji krétko- i sredniookresowych w przeptywie kapitatu na rynkach®.
Przyczynowo$¢ w sensie C. Grangera w ramach modelu wektorowej autoregresji
VAR (Vector Autoregressive) daje mozliwo$¢ wyznaczania zaleznosci krétko- i sred-
niookresowych. Badanie zaleznosci dlugookresowych w kontekscie tej koncepcji
daje model korekty bledem (Vector Error Correction Model) VECM, bedacy prze-
ksztalceniem modelu VAR. Majac jednak na uwadze charakter prowadzanych
badan i analiz, tj. wptyw zachowania inwestoréw na gietdy, analizowanie dlugo-
okresowych zaleznosci jawi si¢ jako nieodpowiednie. W badaniu rynkéw o duzym
wolumenie obrotéw kontraktami terminowymi, licznych spekulacjach i czgstych
zmianach cen niemozliwe jest przedstawienie miarodajnych w sensie ekonomicz-
nym zalezno$ci dtugookresowych.

Wyznaczenie nieodpowiedniego okresu w prowadzonych badaniach ekonome-
trycznych moze prowadzi¢ do mylnych wnioskéw. Traktowanie rynku gietdowego
o duzej ptynnosci, np. cykli gospodarczych, moze prowadzi¢ do falszywej interpre-
tacji zachodzacych na nim zaleznosci®.

Skomputeryzowanie handlu poprzez ukladanie algorytméw prowadzenia techniki
kupna i sprzedazy stanowi wazng determinante finansjalizacji w obrebie rynku su-
rowcowego. Juz nie warunki pogodowe, ogélna podaz, zbiory, plony czy konsump-
cja, ktére mozna bylto prognozowaé w wymiarze dlugookresowym, wptywaja na

20 J.C.Juhel, D. Dufour, A discussion of stock market speculation by Pierre-Joseph Proudhon, 2008,
http://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/1005/1005.0221.pdf, s. 5-8 (dostep: 1.04.2020).

21 B.P. Dormeier, Inwestowanie w oparciu o analize wolumenu, One Press, Gliwice 2012, s. 157.

22 R.M. Todd, Vector autoregression evidence on monetarism: another look at the robustness de-
bate, ,Federal Reserve Bank of Minneapolis, Quarterly Review” 1990, t. 14, nr 2, s. 5.

23 C. Sims, Macroeconomics and reality, ,Econometrica” 1980, t. 48, nr 1, s. 12.
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poziom cen surowcow. Obecnie predkos¢ Internetu, szybkos¢ czy pamigé kompu-
terow badz odleglos¢ od serwerowni, wielko$¢ kapitatu najwiekszych spekulantow,
programy i algorytmy wplywaja na rynki oraz ceny aktywéw?*'. Wszystkie zmiany
strukturalne dotyczgce czasu przesylu zlecen czy wolumenu obrotéw sprawiaja,
ze w zdecydowany sposob zmieniajg sie dtugosci trendéw — bessy badz hossy. Jak
wskazuje wielu autordw literatury zajmujacej si¢ handlem wysokich czestotliwo-
$ci, obecnie generowane sg trendy, nawet w czasie jednej sekundy”. Rozwazajac
ujecie zmian strukturalnych gospodarki swiatowej, podany przez J. Schumpetera
termin ,.elektryfikacji’*, dotyczacy zmian polityki energetycznej i przemian wyni-
kajacych z rewolucji przemystowej, mozna zastgpic¢ pojeciem ,elektronizacji”. Wiek
pary” i elektrycznos$ci badz zmiany w hutnictwie i metalurgii bazowaty na wydaj-
nosci energii. Obecny rozwdj informatyki i przesylu danych opiera si¢ na mozliwie
krotkim wykorzystaniu czasu do transferowania informacji. Zmiany strukturalne
efektywnosci gospodarki bazuja wlasnie na minimalizacji czasu, co stanowi silny
argument za analizg czynnikéw podazowo-popytowych rynku surowcowego na
plaszczyznie krétkookresowej.

Prowadzone w monografii badanie przyczynowosci w sensie C. Grangera opiera
sie na interpretacji i prowadzaniu wynikéw w odwolaniu do wiedzy ekonomicz-
nej, ktéra w tym przypadku ukierunkowuje na krétkookresowos¢ obecnych zmian
na rynku surowcowych kontraktéw terminowych. Zdaje sie, ze znaczacy wplyw
handlu wysokich czestotliwosci potwierdza wybor krétkiego i $redniego okresu,
mogacego najlepiej odzwierciedli¢ zaleznosci przyczynowo-skutkowe pomiedzy
surowcowymi rynkami spot i futures. Prowadzone duze spekulacje na rynku kon-
traktéw terminowych, wplywajace na pltynnos¢ i zmiennosé¢ rynku w niewielkich
przedziatach czasu, sg elementami, ktére odpowiadajg za tworzenie istotnych tren-
dow w procesie kreacji cen. Analiza oraz badania w krétkim i $érednim okresie daja
szans¢ na wykrycie zalezno$ci, relacji i trendow ksztaltujacych obecne, strukturalne
zmiany rynku surowcow.

24 M.A. Goldstein, P. Kumar, F.C. Graves, Computerized and high-frequency Trading, ,,The Financial
Review” 2014,t.49,nr2,s. 178-179.

25 C.J. Lenczewski Martins, Zastosowanie drapieznych strategii w handlu..., s. 208.

26 B. Erten, J.A. Ocampo, Super cycles of commodity prices..., s. 15.

27 ,Wiek pary” to okreslenie XIX stulecia nawiazujace do rewolucji przemystowej, kiedy maszyna
parowa byta powszechnie uzywana jako zrédto napedu.



Badanie zaleznosci przyczynowych miedzy wolumenem obrotéw... 107

4.2. Badanie zaleznosci przyczynowych miedzy
wolumenem obrotow surowcowych
kontraktow terminowych futures a ceng spot
aktywow

Zestawienie ceny surowcow z wolumenem obrotéw kontraktow terminowych po-
zwoli zbadac¢ i zidentyfikowa¢ trendy wystepujace na omawianym rynku. Mozli-
we okreslenie dynamiki zwigzkéw pojawiajacych si¢ na plaszczyznie obu materii
(spot i futures) jest istotne w probie charakterystyki wptywu wolumenu obrotéow
na poziom cen®. Niniejszy podrozdzial ma na celu gtéwnie przedstawienie zalez-
nosci przyczynowo-skutkowych w relacji obu badanych rynkéw (analiza wptywu
wolumenu kontraktéw futures na ceng spot surowcow), co pozwoli na weryfikacje
pierwszej hipotezy pomocniczej (HS1). Badanie zostalo przeprowadzone w modelu
wektorowo-autoregresyjnym VAR. Do podstawowych etapéw sktadajacych si¢ na
prowadzone badania zaleznosci przyczynowych miedzy wolumenem obrotéw kon-
traktami terminowymi® zlota, srebra, miedzi, ropy naftowej WTI i gazu ziemnego
a ich biezaca ceng spot naleza:

* badanie stacjonarnosci — przeprowadzone poprzez rozszerzony test Dickeya—

Fullera (ADF),

= sprawdzenie kointegracji metodg Engle’a-Grangera,

* wybor opdznien zmiennych modelu wedtug Bayesowskiego kryterium infor-

macyjnego Schwarza (BIC),

* finalnie przeprowadzenie testu przyczynowosci w sensie Grangera.

Wybdr poszczegélnych narzedzi wynika z ich przydatnosci objasnionej poprzez
szczegOtowa charakterystyke metod czy testow. W tym miejscu nalezy podkresli¢
charakter i wskaza¢ podstawowe informacje dotyczace modelu VAR (w ramach
ktdérego zostalo przeprowadzone kluczowe dla weryfikacji hipotez badanie przy-
czynowosci przedstawionych wcze$niej zaleznosci).

Wybér typu modelu w opracowaniu nie jest przypadkowy. Modele wektorowej
autoregresji VAR sa bowiem bardzo popularne w ekonomii oraz innych naukach
$cislych, gdyz stanowig elastyczne i miarodajne modele wielowymiarowych sze-
regow czasowych®. Sa dodatkowo pewnym pomostem miedzy tradycyjng ekono-
metrig a réznego rodzaju szeregami czasowymi®. Jednoczes$nie w tych modelach

28 B.P. Dormeier, Inwestowanie w oparciu o analize..., s. 89-91.

29 Wolumen obrotéw surowcowymi kontraktami terminowymi futures okresla liczbe kontraktow
futures, ktére zmienity wtasciciela na skutek zawartych umoéw sprzedazy.

30 V. Martin, S. Hurn, D. Harris, Econometric modeling with time series, Cambridge University
Press, New York 2013, s. 484-486.

31 C.Brooks, Introductory econometrics..., s. 695.
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wykorzystuje si¢ informacje dotyczace proceséw generujacych zmienne. Badanie
stacjonarnosci analizowanych zmiennych stanowi istotny etap budowy modelu,
w szczegdlnosci jedli ma sie sta¢ narzedziem badania kointegracji*.

Modele wektorowo-autoregresyjne sformulowane w latach osiemdziesigtych
XX w. przez C. Simsa stanowig modele wieloréwnaniowe, w ktdrych analizowane
zmienne s3 wyjasniane zaréwno przez wlasne opoznienia, jak i opdznienia pozo-
stalych zmiennych objasnianych*. VAR stanowi model wieloréwnaniowy, w kto-
rym powigzania miedzy przedstawianymi rownaniami uwidaczniajg si¢ jedynie
w zwigzkach miedzy skladnikami losowymi tych réwnan*.

Postepujaca globalizacja oraz komputeryzacja handlu na globalnych rynkach
finansowych i surowcowych przeobrazaja dotychczasowe struktury zawierania
transakcji. Obecnie zachodzace tendencje komplikuja proces faczenia popytu
i podazy. Opisywana sytuacja utrudnia mierzenie badanego procesu. Uzytecznymi
narzedziami stajg si¢ wiec ekonometryczne instrumenty, ktore jak w przypadku
przyczynowosci w sensie Grangera s3 wrazliwe na finansowa nature wielu akty-
wow. Konstrukcja modeli VAR i stosowanie przyczynowosci w sensie Grangera
daja mozliwos$¢ przedstawienia zaleznosci wptywu jednych zmiennych na inne®.
Posta¢ modelu jest nastepujaca®:

x, =AD, +Ax,_ | +Ax, ,+...+ A X, t&

gdzie:

x, — wektor obserwacji biezagcych wartosci wszystkich (1) zmiennych modelu,

D - wektor deterministycznych skladnikéw réwnan, tj. zmienna czasowa, wyraz
wolny itd.,

A, - macierz parametréw stojacych przy zmiennych wektora D, ktéra nie zawiera
zerowych elementow,

A, - macierze parametréw przy opoznionych zmiennych wektora x, ktére nie za-
wierajg zerowych elementdéw,

€ - wektory stacjonarnych zakldcen losowych.

W powszechnie przyjetym ujeciu przyczynowosc, bedaca gléwnym narzedziem
weryfikacji przedstawionych hipotez, charakteryzuje si¢ trzema elementami, do

32 E. Kusidet, B. Suchecki (red.), Modele wektorowo-autoregresyjne VAR. Metodologia i zastoso-
wania, Wydawnictwo Absolwent, £6dz 2000, s. 11.

33 J.H. Stock, M.W. Watson, Vector Autoregressions, ,Journal of Economic Perspectives” 2001,
t.15,nr4,s. 2-5.

34 G.Bardsen, @. Eitrheim, E.S. Jansen, R. Ragnar, The econometrics of macroeconomic modelling,
Oxford University Press, New York 1980, s. 23-24.

35 M. Krawiec, Badanie przyczynowosci w sensie Grangera na rynku zbéz w Polsce w latach
2007-2011, ,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej” 2013, nr 1, s. 69-72.

36 E.Kusidet, B. Suchecki (red.), Modele wektorowo-autoregresyjne..., s. 16.
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ktorych naleza: obiektywnos¢, powtarzalnosé i sita sprawcza. Jesli jednak zalezno-
$ci przyczynowe rozpatruje si¢ jako relacje, istotnymi cechami okazg si¢ przeciw-
zwrotnos¢, przechodnio$¢ i asymetryczno$é. Z kolei przymioty, ktére moga
zosta¢ wykryte podczas prowadzonych obserwacji, to asymetrycznos$¢ i powta-
rzalno$¢. Wymienione elementy sktadajg sie na 0go6! czynnikow okreslajacych
dziatanie proceséw, ktore czesto sa wynikiem wielu determinant. Pierwszym te-
stem prowadzacym do préby ekonomicznej interpretacji modeli VAR jest test przy-
czynowosci. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze méwimy o przyczynowosci w sen-
sie Grangera, ktora nalezy rozumie¢ w kontekscie korelacji pomiedzy badanymi
procesami ekonomicznymi. Z tego wzgledu finalng decyzje o tym, czy opisywana
relacja ma charakter przyczynowy, musi podja¢ badacz”. Decyzja ta powinna by¢
podporzadkowana wiedzy, dotychczasowym odkryciom w obrebie analizowanej
materii i ogélnodostepnym informacjom.

Ujecie istniejacych interakcji miedzy zmiennymi w ramach struktury wyste-
powania przyczyny jest zasadnym i funkcjonalnym zabiegiem. J. Pearl w swoim
opracowaniu podkresla, ze wymiar przyczynowo-skutkowy (Cause and Effect) za-
rysowuje ksztalt wielu dziedzin nauki, takich jak: ekonomia, matematyka, fizyka,
historia czy sztuka. Zdaniem ekonomisty natura $§wiata uktada si¢ wedle pewnych
zdarzen, w ktérych jedne determinujg inne. Dodatkowo ich wplyw okazuje si¢
istotny w pozniejszych przeobrazeniach danej materii*®. Analogiczna sytuacja
dotyczy rynku surowcéw, ktory podlega ciagtym zmianom. Proces finansjalizacji
réwniez oddzialuje i wcigz bedzie wplywac na nature gospodarki, a jego skutki
z pewnoscig dostrzezemy rowniez w przysztodci.

4.2.1. Badanie stacjonarnosci procesow oraz kointegracji

Chcac dokona¢ analizy przyczynowosci w sensie Grangera i wptywu kontraktow
terminowych futures na ceny biezace surowcow, nalezy rozpocza¢ badanie od
sprawdzenia stacjonarno$ci procesow*. Stacjonarnos¢ to termin odnoszacy sie
do proceséw stochastycznych, ktérych realizacjg sa szeregi czasowe®. Proces sta-
cjonarny stanowi cykl stochastyczny charakteryzujacy si¢ tym, Ze wszystkie mo-
menty i momenty faczne sg stale. Stacjonarnos¢ dotyczy procesu, ktérego rozkta-
dy gestosci prawdopodobienstwa pewnej zmiennej losowej nie podlegaja zmianie
wraz z przesunieciem w czasie. Badanie stacjonarnosci moze by¢ przeprowadzone

37 M. Osinska, Ekonometria finansowa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006,
s. 208.

38 J. Pearl, Causality, models, reasoning and inference, Second Edition, Cambridge University
Press, New York 2010, s. 402-405.

39 C.W.J. Granger, T. Terdsvirta, Modeling nonlinear economic relationships, Oxford University
Press, New York 2004, s. 9.

40 C.Brooks, Introductory econometrics..., s. 252.
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w dwojaki sposob - §cisty, kiedy wystepuje stalo$¢ wszystkich momentéw cen-
tralnych i zwyklych w czasie, oraz szeroki (stacjonarno$¢ kowariancyjna). W ana-
lizowaniu zjawisk ekonomicznych nie trzeba przestrzega¢ wymogdéw przedsta-
wianych przez stacjonarnos$¢ $cista. W tym przypadku wystarczy zbada¢, czy
analizowany proces jest nacechowany staloscig dwdch pierwszych momentow*'.

Testowanie stacjonarnosci szeregdéw zostalo przeprowadzone za pomoca roz-
szerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF), ktory jest rowniez nazywany testem
pierwiastka jednostkowego. W tym miejscu przedstawiono takze testowanie koin-
tegracji metodg Engle'a—Grangera. Test ten opiera si¢ na regresji liniowej Y wzgle-
dem X*2. Nalezy pamietad, ze jezeli wystepuje kointegracja, to sktadniki losowe
w regresji s3 stacjonarne. Jesli jednak kointegracja nie wystepuje, to skladniki maja
pierwiastek jednostkowy*.

Kointegracja miedzy poszczegélnymi szeregami czasowymi zachodzi, kiedy
oba szeregi s zintegrowane w stopniu pierwszym - I(1). Sktadnik losowy, ktéry
pochodzi z réwnania regresji pomiedzy zmiennymi, nie wykazuje zintegrowania,
jest zatem stacjonarny**. Szeregi kointegracyjne charakteryzuja si¢ pewna $ciez-
ka rownowagi w dlugim okresie, a réznica pomiedzy tymi procesami jest stata
w czasie. Do testowania kointegracji moze postuzy¢ metoda Johansena, test ko-
integracji Durbina Watsona czy procedura Engle’a-Grangera®. W przypadku
omawianego badania wybrano procedure Englea—-Grangera, co wynika z liczby
zmiennych badania. Procedura Engle'a—Grangera moze by¢ stosowana, gdy ich
liczba nie jest wigksza od dwdch. Przeprowadzane badanie spelnia ten wymag.
Wspomniana restrykcja wymaga jednak okredlenia, ktéra zmienna jest objasnia-
ng, a ktéra objasniajaca™.

Hipotezami rozszerzonego testu Dickeya-Fullera w ramach analizy stacjonar-
nosci szeregow sa*’:

H,: analizowany szereg nie jest stacjonarny,

H,: analizowany szereg jest stacjonarny.

41 M. Pisarski, Badanie zaleznosci pomiedzy handlem zagranicznym a PKB z wykorzystaniem mo-
delu VAR oraz przyczynowosci Grangera, ,Ekonometria” 2013, t. 42, nr 4, s. 109.

42 G.Bardsen, @. Eitrheim, E.S. Jansen, R. Ragnar, The econometrics of...,s. 37-40.

43 G. Koop, Wprowadzenie do ekonometrii, Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa 2014,
S. 246-247.

44 C. Brooks, Introductory econometrics..., s. 682.

45 E. Tatarczak, Badanie stacjonarnosci oraz analiza kointegracji kursow walutowych, ,Roczniki
Nauk Rolniczych, Seria G” 2007, t. 94, nr 1, s. 153.

46 S. Gedek, Analiza wspdtzaleznosci cen produktéw rolnych, ,Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G”
2010,t.97,nr 3,s.91.

47 G. Koop, Wprowadzenie do ekonometrii..., s. 246.
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Tabela 22. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera oraz testu kointegracji
Engle’a-Grangera dla relacji ceny spot analizowanych surowcéw oraz wolumenu obrotéw
surowcowymi kontraktami terminowymi futures za lata 2000-2017

Rozszerzony test A .
Surowiec Zmienne Dickeya-Fullera Kointegracja
(p-value)
Statystyka p-value
Cena spot -1,090 0,722 -1.336
Ztoto ’
Wolumen -0,357 0,914 (0,820)
Cena spot -1,678 0,442 ~1.489
Srebro )
Wolumen -1,398 0,585 (0,767)
Lo Cena spot -1,927 0,320 ~1.648
Miedz ’
Wolumen -2,613 0,090 (0,702)
Cena spot -2,129 0,233 _
Ropa naftowa WTI P 2,031
Wolumen -1,089 0,722 (0,512)
A Cena spot -2,776 0,063 -3.927
Gaz ziemny ’
Wolumen -0,824 0,812 (0,010)

Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.

Na podstawie uzyskanych wielkosci statystyk testu ADF (zob. tabela 22) i gra-
nicznego poziomu istotnosci (p-value) nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
sugerujacej, ze oba analizowane procesy przy poziomie istotnosci a = 0,05 sg zin-
tegrowane co najmniej w stopniu pierwszym — w tej sytuacji przyjmuje sie ozna-
czenia typu I(1). Wyznaczono zatem dla obu zmiennych pierwsze rdznice, dla
ktérych ponownie zostat zastosowany rozszerzony test ADE. Istotna okazuje si¢
interpretacja wynikéw ostatniej kolumny, czyli kointegracji. Metoda Englea-Gran-
gera opiera si¢ na sprawdzeniu, czy kombinacja zmiennych jest stacjonarna, badz
na oszacowaniu regresji liniowej jednej z przedstawianych zmiennych wzgledem
innych metodg najmniejszych kwadratow*.

Wedlug literatury przedmiotu zmienne pozostajg skointegrowane, jezeli sa nie-
stacjonarne. Istnieje jednak ich liniowa kombinacja o nizszym stopniu integracji.
Hipotezami rozszerzonego testu Dickeya—Fullera sa:

H,;: reszty sg niestacjonarne, wektor ocen parametréw metody najmniejszych kwa-
dratéw nie jest kointegrujacym wektorem dla analizowanych zmiennych,

H,: wektor ocen MNK regresji liniowej stanowi wektor kointegrujgcy.

48 B.E. Sgrensen, Cointegration, ,Economics” 2005, nr 266, s. 5-8.
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Chcac syntetycznie przedstawic¢ hipotezy testu, nalezy stwierdzi¢, ze hipoteza
zerowa wskazuje na brak kointegracji, a hipoteza alternatywna na wystepowanie
diugookresowej zaleznosci®.

Prowadzona analiza zawiera badanie kointegracji, gdyz sprawdza, czy migdzy
analizowanymi zmiennymi wystepuje dlugookresowa relacja badz zwigzek. Jest
to istotne z punktu faczenia czynnikéw mogacych na siebie wplywaé. Stanowi to
podstawe dla pdzniejszych analiz przyczynowosci. Wyniki p-value poszczegolnych
zmiennych przedstawione w ostatniej kolumnie, tj. wspomnianego testu kointe-
gracji, wykazuja wielkosci powyzej poziomu istotnosci & = 0,05 (za wyjatkiem
gazu ziemnego). Oznacza to, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej,
wskazujacej na brak wystepowania dlugookresowej relacji (réwnowagi) pomiedzy
cenami spot a wolumenem obrotéw transakcjami futures. Wyjatkiem jest wynik
kointegracji miedzy cena spot gazu ziemnego a liczbg zawieranych transakgji ter-
minowych futures. Uzyskana wielko$¢ 0,01 wskazuje na wystepowanie dtugookre-
sowej relacji miedzy zmiennymi.

W ujeciu problematyki niniejszej ksigzki, tj. badania krétkookresowych zalezno-
$ci na rynku surowcowym (podporzadkowanym spekulacjom), uzyskane wyniki nie
sa zaskoczeniem. Liczne spekulacje, duze obroty kontraktami futures oraz znacz-
ne amplitudy wahan wplywaja na brak dlugookresowych zaleznosci, jak réwniez
utwierdzajg w przekonaniu o krétkim badz sredniookresowym charakterze procesu.
Wplyw finansjalizacji na rynek surowcowy doprowadza do wzrostu znaczenia krét-
kookresowych zmian, wywolywanych jego dynamicznymi przeobrazeniami, zwig-
zanymi z prowadzong spekulacja. Oddzialywanie rynkéw spot i futures migdzy soba,
przy réwnoczesnym wplywie rynku finansowego, nie wyznacza skonkretyzowanych
diugookresowych tendencji. Wydaje sie, ze wyniki kointegracji potwierdzaja przed-
stawione zalozenia. Wystepowanie zaleznosci dlugookresowych w przypadku gazu
ziemnego jest zwigzane z wieloma czynnikami. Do kluczowych zalicza si¢ odpor-
nos¢ na spekulacje, znikoma wspoétzaleznos¢ z rynkiem futures oraz z segmentem
finansowym. Ceny innych badanych surowcow wykazuja intensywniejsze zwigzki ze
zmianami wystepujacymi na rynku kontraktow terminowych.

Kolejnym dzialaniem w ramach procedury badawczej byto przeprowadzenie testu
sprawdzajacego obecnos¢ pierwiastka jednostkowego w modelu autoregresyjnym (test
ADF - rozszerzony test Dickeya—-Fullera). W sytuacji, gdy analizowane zmienne okazuja
si¢ niestacjonarne, model przeksztalcany jest przez réznicowanie, tj. liczenie przyrostow,
by w ten sposdb uzyskac stacjonarnos¢®. Dzigki temu mozliwe bedzie przeprowadze-
nie testu przyczynowosci. Wazne okazuje sie zbadanie stacjonarnosci przeksztatco-
nych zmiennych, tj. wyznaczonych pierwszych réznic. Przedstawione postepowanie

49 M. Majsterek, Modelowanie systemow skointegrowanych. Aspekty teoretyczne, ,Bank i Kredyt”
2014, nr5, s. 442-444,

50 B.Marona, A. Bieniek, Wykorzystanie modelu VECM do analizy wptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych na gospodarke Polski w latach 1996-2010, ,Ekonomia” 2013, t. 44, nr 2, s. 340.
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jest akceptowalne, gdy przedmiot zainteresowania stanowi kroétki badz sredni okres,
czyli tak, jak ma to miejsce w przypadku niniejszej pracy.

Wielkosci prawdopodobienstwa testowego p-value rozszerzonego testu Dickeya-
Fullera w przypadku kazdego surowca sg bliskie zera (zob. tabela 23). Oznacza to,
ze mozna wnioskowac¢ o stacjonarnosci wszystkich proceséw — wolumenu obrotow
kontraktami terminowymi futures i cen spot ztota, srebra, miedzi, ropy naftowej
WTI oraz gazu ziemnego.

Tabela 23. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla przyrostéow cen spot surowcow
oraz wolumenu obrotéw surowcowymi kontraktami terminowymi futures za lata 2000-2017

. . Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Surowiec Zmienne
Statystyka testu p-value
A ceny spot -11,521 0,000*
Ztoto
A wolumenu -13,794 0,000*
A ceny spot -12,505 0,000*
Srebro
A wolumenu -18,042 0,000*
L A ceny spot -8,641 0,000*
Miedz
A wolumenu -5,359 0,000*
A ceny spot -9,667 0,000*
Ropa naftowa WTI
A wolumenu -13,480 0,000*
X A ceny spot -14,267 0,000*
Gaz ziemny
A wolumenu -23,133 0,000*

A - Przeksztatcenie zmiennych do postaci pierwszych réznic.
* Wielko$ci istotne statystycznie na przyjetym poziomie a = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.

Nastepnym krokiem w postepowaniu badawczym byt wybdr rzedu opéznien
zmiennych modelu. W procesie ustalania maksymalnego rzedu opdznienia trzeba
uwzgledni¢ mozliwos¢ wystapienia autokorelacji sktadnikéw losowych. Na tej pod-
stawie w badaniu, w ktérym uzywane sg dane miesigczne, maksymalny rzad opdz-
nien moze wynosi¢ 12°". Wybér rzedu opdznienia dla analizowanych zmiennych
zostal dokonany na podstawie Bayesowskiego kryterium informacyjnego Schwarza
(BIC)™. Stanowi ono jedno z najbardziej popularnych narzedzi wyboru opdznien
zmiennych w modelach ekonometrycznych.

51 A.Wojcik, Modele wektorowo-autoregresyjne jako odpowiedz na krytyke strukturalnych wielo-
réwnaniowych modeli ekonometrycznych, ,,Studia Ekonomiczne” 2014, nr 193, s. 115.

52 S. Emili, Identification and estimation of Structural VAR models with mixed frequency data:
a moment-based approach, Dottorato Di Ricerca, Universita di Bologna, 2017, s. 93.

53 C.W.J. Granger, T. Terasvirta, Modelling nonlinear..., s. 142.
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Tabela 24. Wybér op6znien wedtug kryterium BIC

Surowiec Ztoto Srebro Miedz Ropa naftowa WTI | Gazziemny

Opdznienie 2 2 1 2 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Uzyskane wyniki wskazuja na opdznienia wylacznie na poziomie jednego
i dwodch okreséw (zob. tabela 24). Opdznienia dwuokresowe zostaly podporzad-
kowane relacji wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi futures i ceny spot
dla ztota, srebra i ropy naftowej. Z kolei opdznienia jednookresowe zostaly przy-
dzielone dla miedzi i gazu ziemnego.

Nastepnym krokiem badania bedzie testowanie przyczynowosci w sensie Gran-
gera. W kolejnym podrozdziale zostang ukazane jej gtéwne zalozenia. Dodatko-
wo scharakteryzujemy narzedzia weryfikacji hipotez i zaleznosci przedstawionych
W opracowaniu.

4.2.2. Analiza przyczynowosci szeregow czasowych

Przyczyna i rezultat stanowia $cisle ze soba powigzane materie, ktore decyduja
o istocie przebiegajacych procesdw, ich wystepowaniu oraz nakreslaja pojawia-
jace si¢ miedzy nimi zalezno$ci**. W ekonomii problematyka przyczynowosci
pojawita si¢ w XVIII w. w pierwszych pracach A. Smitha czy D. Ricardo. W jed-
nym z najwazniejszych opracowan pierwszego z nich, tj. w Badaniach nad naturg
i przyczynami bogactwa narodéw, podkreslono zasadnicze znaczenie przyczyny.
Taki punkt widzenia byl odniesieniem do wcze$niejszych rozwazan starozytnych fi-
lozoféw, m.in. Arystotelesa. Krytyke pomiedzy wystepowaniem przyczyny i skutku
oraz mozliwosci jej badania wprowadzil D. Hume. Przeciwstawne poglady dotycza-
ce skutku i przyczyny wspomnianego szkockiego filozofa i Arystotelesa wplynety
na obecng mysl ekonomiczng. Réwniez niezmiernie wazne znaczenie dla ekonomii
miala teoria réwnowagi, ktérej autorami byli L. Walras oraz A. Marshall. Podkre-
$lala ona znaczenie wspotzaleznosci podazy i cen aktywow w kontekscie przyczyny
i skutku w procesach gospodarczych®.

Zbadanie zaleznosci migdzy rynkiem spot oraz futures ma na celu pokaza-
nie statystycznych zalezno$ci miedzy tymi plaszczyznami obrotu. Rynek futures,
przedstawiany poprzez wolumen obrotéw kontraktami, moze stanowi¢ materie
ewentualnego czynnika decydujacego o poziomie cen analizowanych surowcow.

54 J. Pearl, Casuality, models, reasoning...,s. 1-3.
55 M. Osinska, Ekonometryczna analiza zaleznosci przyczynowych, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2008, s. 11.



Badanie zaleznosci przyczynowych miedzy wolumenem obrotéw... 115

Sprawdzenie dwukierunkowych zaleznoséci migdzy obiema zmiennymi pozwala
zbadac¢ tendencje i przeobrazenia dotyczace mechanizmu tworzenia cen.

Testowanie przedstawionych w opracowaniu hipotez skupia si¢ na przyczyno-
wosci w sensie Grangera. Przed przystapieniem do badania warto krétko scharak-
teryzowa¢ wybrany model ekonometryczny. Wybor omawianego narzedzia podpo-
rzadkowany jest skutecznemu okreslaniu przez niego zwigzku miedzy zmiennymi
i silnym oddzieleniem przyczyny od skutku. Nalezy réwniez nieco przyblizy¢ zarys
przyczynowosci w ekonomii, by przedstawione w pracy badania byty wytlumaczal-
ne, a zarazem zrozumiale.

Pojecie przyczynowosci jest bardzo szeroko dyskutowane z punktu widzenia
réznorodnych proceséw. W sensie Grangera nie jest ona ograniczona tylko do wy-
szukiwania czynnika, ktdrego obecno$¢ w okreslonym modelu moze poprawic¢ po-
ziom dokladnosci prognoz. W tym ujeciu definicja przyczynowosci stanowi pewien
kompromis, ktéry umozliwia statystyczne testowanie zalezno$ci migdzy badanymi
zmiennymi®. Przyczynowo$¢ przedstawiona przez C. Grangera opiera si¢ na trzech
gléwnych zatozeniach, do ktérych naleza™”:

= przeszlo$¢ oraz terazniejszos¢ — s3 w stanie powodowac przysztos,

» wiedza dostepna w okreslonej chwili — nie zawiera informacji zbednych, tj.
jezeli jakas zmienna objasniajaca jest powigzana z jedng czy wieloma innymi
zmiennymi w sposob deterministyczny, to powinna by¢ wylaczona z badania
zjawiska,

= wszystkie zalezno$ci przyczynowe — posiadaja staly kierunek, niepodporzad-
kowany upltywowi czasu.

W oparciu o przedstawione aksjomaty zostala sformutowana przez C. Grangera

ogolna definicja. Na jej podstawie stwierdza sie, Ze Y, powoduje X, , jezeli zachodzi
brak réwnosci dla pewnego A*:

P(X,.€Al'Q,)#P (X, eAl'Q, -Y,)

gdzie:
X, Y, - zmienne podejrzewane o wystepowanie zaleznosci przyczynowej,
Q, - dostepna wiedza w pewnej chwili t.

Aby sprecyzowac przedstawiong definicje, nalezy pamietac, ze zasob dostepnej
wiedzy dotyczy uzytecznych informacji odnoszacych sie do badanego zjawiska.
Rok po przedstawieniu przez C. Grangera metody testowania przyczynowych za-
leznosci w okreslonych szeregach czasowych P. Suppes w znaczny sposéb rozwinat

56 E.M. Syczewska, Przyczynowosc w sensie Grangera - wybrane metody, ,Metody Ilosciowe w Ba-
daniach Ekonomicznych” 2014, t. 15, nr 4, s. 169-170.

57 M. Maziarz (red.), O wartosci informacyjnej testow przyczynowosci w sensie Grangera, ,,Opti-
mum. Studia Ekonomiczne” 2015, t. 74, nr 2, s. 155.

58 M. Maziarz (red.), O wartosci informacyjnej..., s. 156.
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probabilistyczng teorie wystepowania przyczynowosci. Przedstawil definicje poprzez
nastepujacy uklad zdarzen: zdarzenie A powoduje inne zdarzenie, np. B, jezeli wa-
runkowe prawdopodobienstwo tego zdarzenia przy znajomosci zdarzenia A jest
wyzsze niz prawdopodobienstwo zdarzenia B oraz, co wazne, zdarzenie B pojawia
sie po zdarzeniu A*. Mozna zatem to ujagé¢ w nier6wnos¢:

P(B|A) > P(B).

Przedstawione zaleznosci wystepowania wzgledem siebie zdarzen A i B w przej-
rzystszy sposob okreslajg granice miedzy skutkiem a przyczyna.

Przyczynowo$¢ w sensie Grangera jest bardzo popularng metoda badania przy-
czyn i skutkéw zjawisk ekonomicznych. Testy Grangera sa wykorzystywane poza
macierzystym obszarem naukowym, m.in. w ekonometrii, ekonomii, finansach,
neurobiologii, socjologii czy epidemiologii. Termin przyczynowosci w sensie Gran-
gera dotyczy instrumentdw finansowych. Zwigzany jest z przeptywem informacji.
W literaturze istnieje dodatkowe pojecie okres§lane mianem przyczynowosci infor-
macyjnej. Podmioty inwestujace w reakcji na uzyskane wiadomosci podejmuja de-
cyzje o zawieraniu kontraktow®. Analogiczna sytuacja ma miejsce na terminowych
rynkach surowcowych. Powigzanie informacji z rynku spot i kontraktow futures
doprowadza do synergii, ktora kreuje zaleznosci przyczynowo-skutkowe.

Test przyczynowos$ci w sensie Grangera okresla nastepujace zalezno$ci,
tj. zmienna X jest przyczyng w sensie Grangera dla innej zmiennej Y, jezeli aktual-
ne warto$ci zmiennej Y mozna prognozowac z wigkszg dokladnoscia przy uzyciu
historycznych wartosci X niz bez ich wykorzystania®. Analiza zaleznosci przyczy-
nowych w tym ujeciu moze by¢ przedstawiona wedlug nastepujacego modelu®:

Ve =Y Tyt Fo Y, T

Ve =Yt Y, e Y, +ﬁ1xt—l +ﬂ2xt—2 +'“+lkat—k +17,

gdzie:

y, - realizacja procesu Y, tj. ksztalttowanie cen spot surowcow,

x, - realizacja procesu X, tj. ksztaltowanie cen futures surowcow,
a, f, - parametry modelu,

k - rzad opdznienia analizowanych modeli,

59 J. Pearl, Casuality, models, reasoning..., s. 402-405.

60 B.tet, Badanie przyczynowosci w sensie Grangera w ryzyku..., s. 79.

61 T.Zachariadis, On the exploration of causal relationships between energy and the economy,
,Discussion Paper”, Department of Economics University of Cyprus, 2006, s. 2.

62 M. Bottu¢, Zaleznos¢ pomiedzy rynkiem swapdw kredytowych a rynkiem akgji, ,Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 63, s. 25.
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g, — sktadnik losowy modelu y, ktéry zostal objasniony przez wtasne opéznione
wartosci,

1, — skladnik losowy modelu y, ktdry zostat objasniony przez opéznione warto$ci
X, oraz swoje opdznione wartosci.

Proces testowania przyczynowos$ci w sensie Grangera oznacza testowanie hi-
potezy zerowej, ktora zaklada brak wystepowania istotnych statystycznie réznic
miedzy wariancjami resztowymi modeli. Hipotezy modeli maja postac:

H, 0’ (gt):()'2 (ﬂt),

H,:0%(¢,) %0 (n,)

gdzie:
o2 ( g )’02 (77t) — wariancja skladnika losowego modeli, co finalnie oznacza:

H,: brak wystepowania przyczynowosci w sensie Grangera wptywu cen kontrak-
tow futures na ceny spot analizowanych surowcow,

H,: wystepowanie przyczynowosci w sensie Grangera wplywu cen kontraktéw
futures na ceny spot analizowanych surowcow.

Statystyka, ktdra bedzie weryfikowa¢ hipoteze, ma postac®:

n(SZ(gt )—Sz(nt ))
§* (&)

G:

gdzie:
t — liczebnos¢ proby,
s ( & ),S2 (77[ ) - estymatory wariancji resztowych modeli.

Przedstawiona statystyka moze by¢ stosowana dla proby, w ktérej T (liczba sze-
regdw czasowych) jest wieksza od 100. Analiza surowcdw dotyczy szeregu mie-
siecznego 18 lat — 6w wymog jest zatem spetniony, poniewaz liczba badanych
okresow wynosi facznie 216. Przyczynowo$¢ w sensie Grangera mozna stosowac
tylko do stacjonarnych procesdéw stochastycznych. Nalezy wiec najpierw sprawdzi¢
stacjonarnos¢ procesu, a nastepnie dokona¢ wyboru optymalnego rzedu opdznie-
nia®. Oba wymagania zostaly spelnione.

63 Ibidem,s. 26.
64 A.Papana, Identifying causal relationships in case of non-stationary, Universities van Amster-
dam, Amsterdam 2014, s. 2.
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Badanie zalezno$ci przyczynowych pozwala zarysowa¢ kierunek oddzialy-
wan materii rynkéw terminowego i spot miedzy sobg. J. Pearl w opracowaniu
Casuality zwraca naszg uwage na mozliwos¢ wykazania w tescie przyczynowo-
$ci relacji miedzy X>Y badz Y>X lub tez kierunkéw obustronnych mogacych
$wiadczy¢ o pewnych strukturach wzajemnie si¢ wspottworzacych®. Wyniki
zalezno$ci miedzy analizowanymi surowcami daja odpowiedz, z jakimi kierun-
kami wplywu mozna mie¢ do czynienia. Analiza przyczynowosci pozwala na
zbadanie relacji obustronnych, czyli oddzialywania zmiennej X na Y, ale réw-
niez Y na X%. Badanie przyczynowos$ci w sensie Grangera uwzglednia relacje
przyczyny i skutku w dwdch kierunkach, tj. oddzialywania rynku kontraktow
terminowych futures przedstawianych jako wolumen obrotéw kontraktami na
cene biezacg surowca oraz w relacji odwrotnej.

Przedstawione w tabeli 25 wyniki relacji przyczynowych miedzy wolumenem
obrotéw kontraktami terminowymi futures a cenami spot zostalty podane réwniez
w dwdch kierunkach:

= wplyw wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi futures na cene spot

surowcow (w tabeli skrétowo wolumen - cena spot),

= wplyw ceny spot analizowanych surowcéw na wolumen obrotéw kontraktami

terminowymi futures (w tabeli skrétowo cena spot > wolumen).

Z perspektywy przedstawionych hipotez najistotniejszy jest pierwszy kierunek
zaleznosci, czyli wpltyw wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi futures
na ceng¢ spot analizowanych towaréw. Badanie przeciwnego kierunku zaleznosci
i przyczynowosci moze stanowi¢ wazne uzupelnienie przedstawionych relacji.
Dzieki temu jestesmy w stanie wnioskowac o tym, czy cena spot surowcow stanowi
punkt wyjécia i zarazem odniesienia do ksztaltowania popytu (wolumenu obrotéw)
na rynku kontraktéw terminowych analizowanych towaréw.

Tabela 25. Weryfikacja przyczynowosci w sensie Grangera - relacja miedzy wolumenem
obrotéw surowcowymi kontraktami terminowymi futures a cena spot analizowanych surowcéow
w latach 2000-2017

Statystyki testu Wnioskowanie

Surowiec | Kierunek zaleznosci przyczynowosci p-value testu
Grangera
1 2 3 4 5

" X
Wolumen = cena spot F(2,208) = 6,160 (0,003)* | Wystepowanie
przyczynowosci

Ztoto W -
Cena spot > wolumen F(2,208) = 9,332 (0,000)* | Wystepowanie
przyczynowosci

65 J. Pearl, Casuality, models, reasoning..., s. 56-57.
66 G.Bardsen, @. Eitrheim, E.S. Jansen, R. Ragnar, The econometrics of..., s. 41-43.
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1 2 3 4 5
Wolumen > cena spot F(2,208) = 4,645 (0,010)* Wystepowanlle .
przyczynowosci
Srebro W -
Cena spot > wolumen F(2,208)=24,910 (0,000)* ystepowanlfs .
przyczynowosci
Wolumen > cena spot F(2,208) = 4,653 (0,010)* Wystepowanl’e .
przyczynowosci
Miedz W -
Cena spot > wolumen F(2,208) = 5,023 (0,007) | Wystepowanie
przyczynowosci
Ropa Wolumen > cena spot F(1,211) = 4,084 (0,044)* \évri;tfzs‘:g:vg':d
naftowa Brak -
WTI Cena spot > wolumen F(1,211)=1,543 (0,216) |- Wwystgpowania
przyczynowosci
Wolumen - cena spot F(1,211)=0,147 (0,702) Brak Wystepoyvgnla
Gaz przyczynowosci
Ziemny i
Cena spot > wolumen F(1,211)=2,716 (0,101) Brakwystepo’w'anla
przyczynowosci

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne z wykorzystaniem programu Gretl na podstawie danych
Refinitiv Eikon.

Pierwsza analiza dotyczy wplywu wolumenu kontraktéw futures na ceny spot.
Wielkos¢ p-value w weryfikacji testu przyczynowosci w sensie Grangera dla tego
kierunku w przypadku ztota, srebra, miedzi i ropy naftowej byta mniejsza od przy-
jetego poziomu istotnosci a = 0,05. Oznacza to brak podstaw do odrzucenia hi-
potezy zerowej wskazujacej, ze przyczynowos¢ nie wystepuje miedzy zmianami
wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi i ceng biezacg przedstawionych
surowcow. W tych aktywach istnieje zatem przyczynowos¢ relacji wptywu ryn-
ku futures na rynek spot w sensie Grangera. Wielkos¢ p-value dla tego kierunku
w przypadku gazu ziemnego jest wysoka i wynosi 0,7. Oznacza to brak wystepo-
wania przyczynowosci w sensie Grangera dla tego surowca w relacji wolumen kon-
traktami futures—ceny spot. Nie stanowi to zaskoczenia po wczesniejszych analizach
ruchéw cen czy zaleznosci korelacyjnych, ktére wykazywaly przeciwne zachowania
i tendencje od wszystkich analizowanych surowcéw. Sprawdzenie przedstawionych
hipotez stanowi gléwne zalozenie pracy, wskazujace na wpltyw czynnikéw rynku
terminowego futures na ceny surowcéw rynku spot. Hipoteza sprawdza si¢ zatem
dla wszystkich surowcéw oprocz gazu ziemnego, tj. dla zlota, srebra, miedzi i ropy
naftowej WTIL.

Préba weryfikacji hipotez wskazujacych na wystgpowanie przyczynowosci
w sensie Grangera opisanych relacji data mozliwos$¢ sprawdzenia wptywu rynku
terazniejszego na rynek terminowy. Chodzi o oddzialywanie ceny spot surowcéw
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na wolumen obrotéw kontraktami terminowymi futures. Literatura przedmiotu
czy teorie klasycznej ekonomii wskazuja na charakterystyke omawianej zaleznosci
jako stalej. Na bazie uzyskanych wynikéw badan wielkosci p-value w tescie przy-
czynowosci Grangera wskazuja wielko$ci prawdopodobienstwa testowego mniejsze
od poziomu istotnosci rzedu a = 0,05 dla zlota, srebra i ropy naftowej (zob. tabe-
la 25). Wielkosci p-value dla miedzi i gazu ziemnego wynosza kolejno 0,21 oraz
0,1. Uzyskane wyniki wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
wskazujgcej, Ze przyczynowos¢ nie wystepuje miedzy zmianami ceny spot surowca
na wolumen obrotéw rynku terminowego dla wszystkich surowcow za wyjatkiem
ropy naftowej WTI i gazu ziemnego. Wystepowanie braku zaleznosci dla gazu nie
powinno nas zaskakiwa¢, gdyz rynek ten jest silnie upolityczniony, stanowigc eg-
zogeniczng i poniekad odrebng materig. Jednakze brak wystepowania zaleznosci
przyczynowej w sensie Grangera wplywu cen spot na wielkos¢ wolumenu obrotow
rynku ropy naftowej okazuje sie niespodzianka. Jak wida¢, zmiany globalizacyjne
na rynku surowcowym doprowadzaja do przemian strukturalnych. Brak wptywu
czynnikéw terazniejszych na przyszto$¢ wskazuje na rozlegle przeobrazenia do-
tychczasowych determinant kreujacych ceny. Wnikliwie zbadanie rynku ropy naf-
towej moze stanowic interesujace badanie, ktore scharakteryzuje obecne zmiany
strukturalne tego surowca oraz ich przyczyne.

Podsumowujac wyniki badan tego podrozdziatu, nalezy stwierdzi¢, ze istnieje
zalezno$¢ przyczynowa wplywu rynku kontraktéw futures na biezaca cene surowca.
Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi oddzialuje na rynek spot surowcow:
zlota, srebra, miedzi i ropy naftowej. Nie zaobserwowano opisanej relacji w zad-
nym kierunku w przypadku gazu ziemnego. Z punktu metodologicznego warto
zwroci¢ uwage na wyniki dotyczace przyczynowosci wspomnianego paliwa. Jezeli
para serii I(1) jest skointegrowana (jak ma to miejsce w przypadku tego surowca,
zob. tabela 25), to przyczynowo$¢ miedzy zmiennymi powinna wystapi¢ przynaj-
mniej w jednym kierunku®. Jej brak w relacji podstawowej, tj. cena spot—wolumen
obrotéw kontraktami terminowymi, okazuje si¢ zaskakujacy. Taki stan rzeczy moze
wynikac¢ z wielu czynnikow. Prawdopodobnie moze by¢ spowodowany niewystar-
czajacg mocy testu Dickeya—Fullera, na co wskazalywal w swoich opracowaniach
m.in. S. Johansen.

Interesujagcym wnioskiem w przeprowadzonym badaniu jest brak wystepowania
przyczynowosci miedzy zmianami wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi
a ceng spot surowca. Sytuacja ta moze by¢ wywolana oddzialywaniem na rynek
gazu ziemnego polityki migdzynarodowej prowadzonej przez gléwnego eksportera
(Federacje Rosyjska), nieprzewidywalnymi dzialaniami inwestycyjnymi w ramach
budowy m.in. gazociagéw, dlugoterminowymi umowami handlowymi, dziatania-
mi militarnymi badZ innymi uwarunkowaniami, ktére nie sg stricte przedmiotem

67 C.W.J. Granger, Some recent development in a concept of causality, ,Journal of Econometrics”
1988, t. 39, nr 1-2, s. 199-201.



Analiza pozostatych czynnikéw rynku spot i futures... 121

rozwazan w niniejszym rozdziale czy takze calym opracowaniu. Weryfikacja z pozoru
znanych zalezno$ci przyczynowych wzgledem ceny spot a jej wptywem na wolu-
men obrotéw kontraktami rynku terminowego potwierdza relacje dla wszystkich
aktywow, poza gazem ziemnym i ropg naftowa.

Uzyskane wyniki dotyczace analizy przyczynowos$ci miedzy wolumenem ob-
rotow kontaktami futures na cene surowcoéw rynku spot pozwalajg na weryfikacje
pierwszej hipotezy pomocniczej (HS1). Zostala ona potwierdzona w przypadku
wszystkich badanych surowcéw z wylgczeniem gazu ziemnego. Z kolei sprawdze-
nie wplywu ceny biezgcej surowcow na poziom wolumenu obrotu kontraktami
terminowymi byto dopelnieniem analizy i sprawdzeniem powszechnie znanych
zalezno$ci. Nalezy przy tym pamietaé, ze weryfikacja braku wystepowania wspo-
mnianej relacji w przypadku ropy naftowej WTI i gazu ziemnego jest istotnym
wnioskiem.

4.3. Analiza pozostatych czynnikow rynku
spot i futures - badanie przyczynowosci
W sensie Grangera

W celu wyjasnienia pozostatych kierunkéw zaleznos$ci na ptaszczyznie rynku spot
oraz kontraktow terminowych futures badaniu zostaly poddane trzy dodatkowe
relacje, ktore uzupelniajg informacje ujete w zanalizowanej juz zasadniczej relacji
rynku spot i futures poprzez zbadanie przyczynowosci migdzy cena biezaca surow-
cow a wolumenem obrotéw surowcowymi kontraktami terminowymi. Do uzupel-
niajacych analiz tych zaleznos$ci nalezg zestawienia zaleznosci miedzy:

= ceng kontraktéw terminowych i wolumenem obrotéw kontraktami termino-

wymi badanych surowcéw,

= ceng spot surowcow i kursem USD/EUR,

= ceng kontraktéw terminowych futures i kursem USD/EUR.

Badanie przyczynowosci miedzy analizowanymi zmiennymi przeprowadzono
w ramach modelu wektorowej autoregresji VAR wedtug tej samej procedury, jaka
miafa miejsce w przypadku badania zaleznosci przyczynowych miedzy wolume-
nem obrotéw kontraktami terminowymi a ceng biezacg surowcow. Dla uzupelnie-
nia jako etapy badania wskazano:

= test pierwiastka jednostkowego — rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF),

= sprawdzenie kointegracji metoda Englea-Grangera,

* wybor opdznien wedlug Bayesowskiego kryterium informacyjnego Schwarza

(BIC),
* przeprowadzenie testu przyczynowosci w sensie Grangera.
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4.3.1. Zaleznosci na rynku terminowym futures - relacja cen
kontraktow oraz wolumenu obrotow

Kolejnymi waznymi informacjami dotyczacymi struktur obrotu surowcami na mig-
dzynarodowych gietdach sg relacje miedzy cenami kontraktéw a wolumenami ich
obrotéw. Dostarczaja one kolejnych charakterystyk dotyczacych procesu kreowania
cen surowcow. Uzyskana wczesniej wiedza obejmujaca relacje miedzy rynkiem spot
a futures jest najbardziej uzyteczna i kluczowa w probie weryfikacji zarysowanych
hipotez, a zarazem fundamentalna dla rozumienia procesu przedstawianego w mo-
nografii. Uzupelnienie dotychczasowych odnotowanych relacji o zwigzki na rynku
terminowym réwniez moze by¢ waznym dopelnieniem calosci tworzenia biezacych
cen surowcow.

Analiza cen oraz wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi wydaje si¢ klu-
czowa determinantg w okreélaniu struktury funkcjonowania rynku gietdowego.
Wplyw wolumenu obrotéw kontraktami przenika trendy cenowe zaréwno teraz-
niejsze, jak i — co wazne — przyszle. Duza skala zjawiska nie pozwala na okreslanie
diugookresowych tendencji na tym rynku®. Sprawdzenie analogicznych relacji na
rynku surowcowym stanowi zatem klucz do préby analizy procesu finansjalizacji
tej plaszczyzny gospodarki.

Tak jak w przypadku badania relacji miedzy wolumenem obrotéw kontraktami
terminowymi a ceng spot surowcow zostal uzyty model wektorowej autoregresji
VAR oraz test przyczynowosci Grangera. W celu analizy zalezno$ci i relacji na
rynku terminowym, tj. wolumenu obrotéw kontraktami i ceny futures, postuzono
sie analogicznym dzialaniem.

Pierwszym etapem badania stala si¢ weryfikacja stacjonarnosci zmiennych.
Badanie zwiazkéw przyczynowo-skutkowych wymaga, aby zostalo poprzedzone
sprawdzeniem stacjonarnos$ci®. W tym celu mozna si¢ postuzy¢ rozszerzonym te-
stem sprawdzajacym obecno$¢ pierwiastka jednostkowego ADF (zob. tabela 26).
Oznaczenia w tabeli frazy ,wolumen” dotyczy wolumenu obrotéw kontraktami
terminowymi futures zawieranych na poszczegélnych rynkach surowcowych, z ko-
lei ,,cena futures” okresla poziom cen kontraktéw terminowych na poszczegélne
aktywa. Uzyskane w rozszerzonym tescie Dickeya-Fullera wielkosci p-value sa
w kazdym przypadku, za wyjatkiem gazu ziemnego, wigksze od poziomu istotnosci
a = 0,05”°. Na podstawie otrzymanych rezultatow badania nalezy wnioskowac, ze
brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej wskazujacej na niewystepowanie
stacjonarnosci szeregu analizowanych szeregéw czasowych.

68 L.Bauwens, P. Giot, Econometric modeling of...,s. 52-60.

69 E.Szaruga, Badanie przyczynowosci w sensie Grangera pomiedzy przewozami tadunkow przez
transport samochodowy a wzrostem gospodarczym na przyktadzie Polski, ,Studia i Prace WNEiZ
Uniwersytet Szczecinski” 2016, t. 45, nr 2, s. 467.

70 Hipotezy rozszerzonego testu Dickeya-Fullera zostaty przedstawione w podrozdziale 4.2.1.
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Tabela 26. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera oraz kointegracji mierzonej procedura
Engle’a-Grangera dla relacji cen kontraktow futures oraz wolumenu obrotéw kontraktami
terminowymi badanych surowcéw w latach 2000-2017

Rozszerzony test
. . Dickeya-Fullera Kointegracja
Surowiec Zmienne
Statystyka valve (p-value)
testu P

Cena futures -1,065 0,732 -1.602

Ztoto ’
Wolumen 0,357 0,914 (0,722)
Cena futures -1,770 0,396 ~0.969

Srebro ’
Wolumen -0,707 0,843 (0,907)
Lo Cena futures -1,927 0,320 ~1,648

Miedz ’
Wolumen -2,613 0,090 (0,702)
Cena futures -2,129 0,233 -2343

Ropa naftowa WTI ’
Wolumen -1,090 0,722 (0,352)
X Cena futures -2,776 0,063 -3.927

Gaz ziemny ’ N

Wolumen -0,824 0,812 (0,010)

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.

Wyniki testu kointegracji Englea-Grangera wskazuja na brak dtugookresowych
zalezno$ci miedzy analizowanymi zmiennymi. Wyjatek stanowi gaz ziemny. Toz-
sama sytuacja miata miejsce we wcze$niejszym badaniu kointegracji miedzy ceng
spot a wolumenem obrotéw kontraktami terminowymi. Hipoteza zerowa testu ko-
integracji Englea-Grangera wskazuje na brak kointegracji, a hipoteza alternatywna
$wiadczy o wystepowaniu dtugookresowej zalezno$ci miedzy zmiennymi”'. Niskie
wartosci testu dla ceny kontraktow terminowych futures gazu ziemnego oraz wo-
lumenu obrotéw kontraktami potwierdzaja wcze$niejsze przypuszczenia dotyczace
odpornosci na proces finansjalizacji. Diugookresowe zalezno$ci miedzy zmiennymi
podkreslaja niepodatnos¢ rynku analizowanego surowca na dziatania spekulacyjne
czy gwaltowne zmiany w zakresie licznie zawieranych kontraktéw.

W kolejnym etapie procedury badawczej zostal przeprowadzony rozszerzony
test Dickeya—-Fullera na przeksztalconych zmiennych, tj. oparty na pierwszych
réznicach.

71 M. Majsterek, Modelowanie systemdw skointegrowanych..., s. 442-444.
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Tabela 27. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla pierwszych réznic relacji cen
kontraktow futures oraz wolumenu obrotow kontraktami terminowymi badanych surowcow
w latach 2000-2017

. - Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Surowiec Czynniki
Statystyka testu p-value
A ceny futures -3,692 0,000*
Ztoto
A wolumenu -4,986 0,000*
A ceny futures -5,185 0,000*
Srebro
A wolumenu -5,349 0,000*
L A ceny futures -12,542 0,000*
Miedz
A wolumenu -5,359 0,000"
Ropa naftowa A ceny futures -8,263 0,000*
WTI A wolumenu -10,798 0,000*
. A ceny futures -7,196 0,000*
Gaz ziemny
A wolumenu -5,527 0,000*

A - Przeksztatcenie zmiennych do postaci pierwszych réznic.
* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie a = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.

Obliczone bardzo niskie wielkosci p-value (tj. mniejsze od poziomu istotno$ci na
przyjetym poziomie) wskazuja na wystepowanie stacjonarnosci, ktora byta istot-
na w prawidtowej specyfikacji modelu VAR (zob. tabela 27). Na tej podstawie mozna
wnioskowa¢ o kointegracji miedzy cena futures a liczbg zawieranych kontraktow.

Kolejnym etapem byl wybor op6znien dla analizowanych zmiennych. Ich rzad
wyodrebniono na podstawie Bayesowskiego kryterium informacyjnego Schwarza
(BIC). Uzyskane opoznienia nie przekraczajg czterech okreséw. Przesunigcia na pozio-
mie jednego z nich zostaly przyporzadkowane dla zlota, ropy naftowej oraz gazu
ziemnego. Opodznienia dwuokresowe zostaly wygenerowane dla miedzi, a cztero-
okresowe — dla srebra (zob. tabela 28).

Tabela 28. Wybér opéznien modelu wedtug kryterium BIC

. . Ropa .
Surowiec Ztoto Srebro Miedz naftowa WTI Gaz ziemny
Opodznienie 1 4 2 1 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Ostatnim etapem byla weryfikacja zaleznosci przyczynowo-skutkowych w sensie
Grangera miedzy liczbg zawieranych kontraktéw na rynku terminowym oraz ceng
futures analizowanych surowcow (zob. tabela 29).
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Analizowane tendencje wyrazone zostaly dwukierunkowo:
* wplyw wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi futures na ceng kon-
traktow, przedstawiony w tabeli poprzez zapis ,wolumen > cena futures,

* wplyw cen kontraktéw terminowych na ich cene - ,,cena futures > wolumen”.

Oznaczenia w przedstawionej tabeli sg niezmienne, tzn. ,wolumen” oznacza
wolumen obrotéw kontraktami terminowymi zawieranymi na poszczegolnych
rynkach surowcowych, z kolei ,,cena futures” okresla poziom cen kontraktow ter-
minowych na poszczegdlne towary.

Tabela 29. Weryfikacja przyczynowosci w sensie Grangera - relacja miedzy wolumenem
obrotéw kontraktami terminowymi futures a ceng kontraktéw analizowanych surowcéw
w latach 2000-2017

. Kierunek Statystyki tes't " Wnioskowanie
Surowiec s przyczynowosci p-value [
zaleznosci wynikow testu
Grangera
Wolumen > F(1,211) = 1,249 (0,265) Brak Wyst(—;polvv'anla
cena futures przyczynowosci
Ztoto Cena f Brak -
ena futures » F(1,211) = 0,009 (0,925) ra wyste;polwfama
wolumen przyczynowosci
Wolumen > F(4,202)= 3,331 (0,011)* Wystepowanlle.
cena futures przyczynowosci
Srebro -~ " -
ena futures > F(4,202) = 19,268 (0,000)* ystepowanlle .
wolumen przyczynowosci
Wolumen > F(2,208) = 3,234 (0,041)* Wystepowamfe .
L cena futures przyczynowosci
Miedz — W -
ena futures > F(2, 208) = 5,025 (0,007)* ystepowanlle )
wolumen przyczynowosci
Wolumen > F(1,211) = 6,117 (0,014) Wyste;powanlle .
Ropa naftowa | cena futures przyczynowosci
WTI i
Cena futures > F(1,211) =47 477 (0,000)* Wystepowanlle.
wolumen przyczynowosci
Wolumen > F(1,211) = 0,5790 (0,448) Brak Wystepowénla
cena futures przyczynowosci
Gaz ziemny Cona f Brak -
ena futures > F(1,211) = 0,006 (0,939) ra Wystepoyvgnla
wolumen przyczynowosci

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna zauwazy¢, ze prawdopodobien-
stwa testowe dla srebra, miedzi i ropy naftowej WTI okazaly si¢ mniejsze od po-
ziomu istotnosci rzedu a = 0,05, co wskazuje, Ze nie ma podstaw do odrzucenia
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hipotezy zerowej méwiacej o braku przyczynowosci w sensie Grangera. W relacji
odwrotnej, tj. wptywu ceny kontraktéw terminowych na wolumen obrotéw kon-
traktami, zaobserwowano zaleznos¢ dla tych samych surowcéw (miedzi, srebra
i ropy naftowej). Podane wcze$niej zaleznosci statystycznego potwierdzenia wply-
wu ceny spot na wolumen obrotdw kontraktami futures rynku zlota pokazuja skale
strukturalnych zmian. Obecnie pomiedzy rynkami spot i futures zachodzi wieksza
interakcja niz na odrebnych plaszczyznach. W poréwnaniu do poziomu cen oma-
wianych kontraktéw wigkszy wpltyw ma takze wolumen obrotéw kontraktami ter-
minowymi futures na biezace ceny surowcéw. Analogiczna sytuacja dotyczy wply-
wu ceny biezacej spot surowcéw na wolumen obrotéw kontraktami terminowymi.

Obecnie pomiedzy wptywem rynku spot na futures i odwrotnie jest lepiej wi-
doczna krétkookresowa przyczynowos¢ w sensie Grangera niz miedzy czynnikami
tylko rynku terminowego mierzonego oddzialywaniem m.in. ceny kontraktéw ter-
minowych lub wpltywu wolumenu obrotéw kontraktami na tym rynku na pdzniej-
sza cene futures surowcow. Strukturalne zmiany na rynku surowcowym wykazuja
spekulacyjny charakter. Sytuacja na biezacym rynku surowcowym w zdecydowa-
ny i istotny statystycznie sposob jest kreowana przez rynek kontraktéw termino-
wych. Wolumen obrotéw kontraktami na omawianym rynku stanowi jedna z gtéw-
nych determinant, ktére nakreslaja cene badanych aktywow.

4.3.2. Oddziatywanie kursu USD/EUR na ceny spot analizowanych
surowcow oraz kontraktow terminowych futures

Analizujac proces finansjalizacji oraz strukturalne zmiany na rynku surowcowym,
warto przesledzi¢ wplyw czynnikéw rynku finansowego na proces ksztaltowania
cen badanych surowcéw. Niniejszy podrozdzial ma na celu weryfikacje drugiej
i trzeciej hipotezy pomocniczej (HS2) i (HS3).

Za jedna z wielu determinant rynku finansowego, ktére w sposéb najsilniejszy
mogg oddzialywa¢ na rynek surowcowy, mozna uzna¢ m.in. poziom kursu walu-
towego dolara amerykanskiego (USD/EUR), bedacego waluta kwotowania wszyst-
kich analizowanych surowcow”. Ponadto pelni on funkcje po pierwsze pienigdza
miedzynarodowego, po drugie srodka wymiany, miernika wartosci i §rodka te-
zauryzacji”’. Poziom kursu walutowego dolara amerykanskiego jest przedstawiany
w postaci kwotowania w stosunku do euro. Relacja migdzy USD/EUR wydaje
sie najbardziej odpowiednig miarg ceny dolara amerykanskiego, gdyz stanowi

72 M. Arfaoui, A.B. Reyeb, Oil, Gold, US dollar and Stock market interdependencies: A global ana-
lytical insight, ,Munich Personal RePEc Archive” 2016, nr 452, s. 1-26.

73 S.I. Bukowski, J. Misala, Wzrost gospodarczy i finanse miedzynarodowe, Cedewu, Warszawa
2011, s. 161.
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popularng par¢ walutowa notowan na rynku Forex™. Aby sprawdzi¢, czy kurs do-
lara amerykanskiego ma istotny wpltyw na proces kreowania cen surowcéw, a nie
jest wylacznie miernikiem wartosci, mozna si¢ postuzy¢ takze testem przyczyno-
wosci w sensie Grangera w ramach modelu wektorowej autoregresji VAR. Badanie
to pozwala uzyska¢ odpowiedz na pytanie, czy kurs dolara amerykanskiego (USD/
EUR) stanowi istotny czynnik w kreowaniu cen. Uzyskane w ten sposéb wyniki
beda dopelnieniem wczesniejszych glownych i zasadniczych elementéw weryfikacji
determinant wpltywu rynku terminowego na rynek spot i odwrotnie. Przejdzmy
zatem do proby egzemplifikacji drugiej hipotezy pomocniczej (HS2).

Wyniki testu ADF dla wszystkich wskazanych zmiennych potwierdzily brak sta-
cjonarnosci (zob. tabela 30). Wszelkie oszacowane wielkosci prawdopodobien-
stwa testowego okazaly si¢ mniejsze od przyjetego poziomu istotnosci « = 0,05.
Wyniki testu kointegracji Englea—Grangera wykazuja z kolei we wszystkich przy-
padkach wielko$ci wyzsze od wspomnianego poziomu istno$ci.

Hipotezami testu byly”:

H,: brak wystepowania kointegracji,

H,: wystepowanie kointegracji migdzy zmiennymi.

Tabela 30. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera oraz kointegracji mierzonej procedura
Engle’a-Grangera dla relacji cen surowcoéw na rynku spot oraz kursu USD/EUR
w latach 2000-2017

Rozszerzony test Dickeya-Fullera . .
Surowiec Zmienne Kointegracja
Statystyka p-value (p-value)
testu
Cena spot -1,036 0,743 -0.932
Ztoto ’
USD/EUR -1,865 0,349 (0,913)
Cena spot -1,617 0,474 ~1.682
Srebro ’
USD/EUR -1,864 0,349 (0,687)
L Cena spot -1,907 0,329 ~2.079
Miedz ¢
USD/EUR -1,865 0,349 (0,488)
Ropa naftowa Cena spot -2,129 0,233 -2,371
WTI USD/EUR -1,865 0,349 (0,341)
X Cena spot -2,776 0,063 -2.870
Gaz ziemny ¢
USD/EUR -1,865 0,349 (0,141)

Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.

74 Foreign exchange turnover, Bank for International Settlements, http://bis.org/statistics/
derstats3y.htm (dostep: 17.12.2019).
75 M. Majsterek, Modelowanie systemow skointegrowanych..., s. 442-444.


https://http:/bis.org/statistics/derstats3y.htm
https://http:/bis.org/statistics/derstats3y.htm
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Z tabeli wynika, ze mozna wnioskowa¢ o braku podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej wskazujacej na niewystepowanie kointegracji migdzy zmiennymi. Oznacza
to, ze migdzy cenami spot analizowanych surowcéw a kursem dolara amerykanskie-
go nie istnieje dlugookresowa zalezno$¢ (réownowaga). Uzyskane wnioski kolejny
raz potwierdzily istotno$¢ zaleznosci krotkookresowych na wybranych rynkach
przy jednoczesnym braku dlugookresowych i przewidywalnych zmian.

Analogicznie do poprzednich badan zostat przeprowadzony ponownie test
sprawdzajacy obecno$¢ pierwiastka jednostkowego’ w analizowanym modelu
autoregresyjnym, jednakze dla pierwszych réznic przedstawianych zmiennych.
Wyniki stacjonarnosci wspomnianych réznic wskazuja na brak podstaw do od-
rzucenia hipotezy zerowej mowigcej o wystepowaniu stacjonarnosci (zob. tabe-
la 31).Wszystkie wielkosci p-value testu sa bliskie zera, czyli nizsze od przyjetego
poziomu istotnosci.

Tabela 31. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera dla przyrostow cen spot surowcéw oraz
kursu USD/EUR w latach 2000-2017

. . Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Surowiec Zmienne
Statystyka testu p-value

A ceny spot -12,321 0,000
Ztoto

A USD/EUR -14,515 0,000*

A ceny spot -17,260 0,000*
Srebro

A USD/EUR -14,515 0,000

A ceny spot -12,505 0,000*
Miedz

A USD/EUR -14,515 0,000*

A ceny spot -11,755 0,000*
Ropa naftowa WTI

A USD/EUR -14,369 0,000*

. A ceny spot -6,665 0,000*

Gaz ziemny

A USD/EUR -14,515 0,000*

A - Przeksztatcenie zmiennych do postaci pierwszych réznic.
* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie a = 0,05.

Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.
Przechodzac do wyboru opdznien wedtug Bayesowskiego kryterium informa-

cyjnego Schwarza (BIC), nalezy wskaza¢, ze dla wszystkich zmiennych zostaly za-
stosowane opdznienia na poziomie jednego okresu (zob. tabela 32).

76 Test ADF (Augmented Dickey-Fuller test) - rozszerzony test Dickeya-Fullera.
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Tabela 32. Wybér opdznien modelu VAR wedtug kryterium BIC

Surowiec Ztoto Srebro Miedz Ropa naftowa Gaz ziemny

Opodznienie 1 1 1 1 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

Finalnym etapem postgpowania bylta weryfikacja przyczynowosci w sensie Gran-
gera pomiedzy kursem USD/EUR a poziomem biezacych cen badanych surowcow.

Tabela 33. Weryfikacja przyczynowosci w sensie Grangera wptywu kursu USD/EUR
na poziom cen spot surowcow w latach 2000-2017

Statystyka testu . .
. . .. L . Whnioskowanie
Surowiec Kierunek zaleznosci | przyczynowosci p-value o
wynikow testu
Grangera
Ztoto USD/EUR > cenaspot | F(1,211)=7,044 | 0,008 | \yStepowanie
przyczynowosci
Brak
Srebro USD/EUR > cena spot F(1,211)=0,571 0,450 wystepowania
zaleznosci
Miedz USD/EUR > cenaspot | F(1,211)=12,334 | 0,000% | \Yystepowanie

przyczynowosci

Ropa naftowa Wystepowanie

USD/EUR > cena spot F(1,211)=9,004 0,003*

WTI przyczynowosci
Brak

Gaz ziemny USD/EUR > cena spot F(1,211)=0,049 0,825 wystepowania
zaleznosci

* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.

W przypadku analizy struktury wplywu kursu waluty na ceny spot surowcow
zalezno$ci nie przedstawiono dwukierunkowo. Bezpodstawne w sensie ekono-
micznym byloby rozpatrywanie mozliwosci oddzialywania cen analizowanych
surowcow na poziom kursu walutowego dolara amerykanskiego. Wielko$¢ p-value
dla przeprowadzonego testu przyczynowosci w sensie Grangera jest dla wigkszosci
surowcoéw mniejsza od ustalonego poziomu istotnosci a = 0,05 (zob. tabela 33).
Oznacza to, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy wskazujacej na wystepowa-
nie przyczynowosci w sensie Grangera. Jednakze wyniki testu dla dwdch surowcow
— srebra i gazu ziemnego - $§wiadczg o braku zachodzacej relacji i wptywie kursu
dolara na ksztattowanie ich cen.

Kurs (USD/EUR) jest statystycznie istotnym czynnikiem wplywajacym na
ksztaltowanie cen spot ztota, miedzi oraz ropy naftowej WTL. Nie istnieje zwigzek
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przyczynowy pomiedzy procesem ustalania cen srebra i gazu ziemnego oraz kur-
sem dolara amerykanskiego. Brak wptywu oddziatywania kursu USD/EUR na ceny
wspomnianego paliwa nie jest zaskoczeniem. Omawiany surowiec we wszystkich
poprzednich badaniach nie wykazywat interakcji rynkowych ze strony rynkéw finan-
sowego i surowcowego. Z kolei brak wpltywu zmian poziomu kursu dolara USD na
ksztaltowanie cen srebra wydaje si¢ pewna niespodzianka. Sytuacje te mozna wy-
jasni¢, odwolujac sie do charakteru rynku srebra, bedacego pewnym substytutem
rynku zlota, za ktérym nieustannie podaza”. Wiekszy wplyw na cene srebra maja
zmiany ceny zlota, ktére bezposrednio odbierajg impulsy rynku wywotane zmiang
kursu dolara USD. Na tej podstawie mozna wnioskowa¢ o posrednim wplywie
dolara amerykanskiego na ceny biezace srebra.

Aby moéc w pelni nakresli¢ oddzialywanie rynku finansowego na obroty rynku
towarowego, warto podda¢ badaniu wptyw kursu USD/EUR na poziom ksztalto-
wania si¢ cen kontraktow terminowych futures. Kolejnym krokiem prowadzonego
badania jest weryfikacja trzeciej hipotezy pomocniczej (HS3).

Tak jak w poprzednich analizach badanie rozpoczeto od sprawdzenia stacjo-
narnosci szeregéw rozszerzonym testem Dickeya—-Fullera oraz kointegracji miedzy
obiema zmiennymi za pomocg testu Englea-Grangera (zob. tabela 34).

Tabela 34. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera oraz testu kointegracji
Engle’a-Grangera dla cen kontraktow terminowych oraz kursu USD/EUR w latach 2000-2017

Rozszerzony test
. . DiCkeya—FulleI’a Kointegracja
Surowiec Zmienne
Statystyka value (p-value)
testu P
Cena futures -1,065 0,732 ~0.928
Ztoto ’
USD/EUR -1,864 0,349 (0,914)
Cena futures -1,659 0,452 _2.255
Srebro ’
USD/EUR -1,864 0,349 (0,398)
Lo Cena futures -1,959 0,305 _2.449
Miedz ’
USD/EUR -1,864 0,340 (0,305)
Cena futures -2,220 0,199 -3.225
Ropa naftowa WTI ’
USD/EUR -1,864 0,349 (0,065)
. Cena futures -3,052 0,032 -3.306
Gaz ziemny ’
USD/EUR -1,864 0,349 (0,058)

Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.

77 M.E. Solt, P.J. Swanson, On the efficiency of the markets for gold and silver, ,The Journal of
Business. The University of Chicago Press” 1981, t. 54, nr 3, s. 453-455.
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Wyniki p-value rozszerzonego testu Dickeya-Fullera analizowanych zmiennych
poza ceng kontraktu gazu ziemnego sa wyzsze od poziomu istotnosci « = 0,05.
Nie ma zatem podstaw do odrzucenia hipotezy méwiacej o niewystepowaniu sta-
cjonarnosci szeregu czasowego. Hipoteza zerowa testu §wiadczy o wystepowaniu
stacjonarnosci, z kolei alternatywna dowodzi jej braku.

Wyniki testu kointegracji Englea-Grangera we wszystkich przypadkach sg wigk-
sze od przyjetego poziomu istotnosci. Uzyskane wielkosci p-value nie daja mozli-
wosci odrzucenia hipotezy zerowej dotyczacej braku wystepowania dlugookreso-
wych zaleznosci migdzy zmiennymi. Ceny futures surowcéw oraz kurs USD/EUR
nie wykazuja dlugookresowych relacji. Jest to kolejny przypadek potwierdzenia
zmiennosci rynku kontraktéw terminowych. Charakter obecnego obrotu surow-
cami wplywa na nieprzewidywalnos¢ i krétkookresowos¢ tego rynku.

Kolejnym etapem badania bylo sprawdzenie stacjonarnosci pierwszych réznic
szeregow cen kontraktow terminowych oraz kursu USD/EUR przy uzyciu rozsze-
rzonego testu Dickeya-Fullera (zob. tabela 35).

Tabela 35. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (ADF) dla przyrostow cen kontraktow
terminowych oraz kursu USD/EUR badanych surowcéw w latach 2000-2017

Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Surowiec Zmienne
Statystyka testu p-value
A cena futures -17,259 0,000*
Ztoto
A USD/EUR -14,515 0,000*
A cena futures -12,505 0,000*
Srebro
A USD/EUR -14,515 0,000*
A cena futures -10,225 0,000*
Miedz
A USD/EUR -14,515 0,000*
A cena futures -11,356 0,000*
Ropa naftowa WTI
A USD/EUR -14,515 0,000*
A cena futures -12,106 0,000*
Gaz ziemny
A USD/EUR -14,515 0,000*

A - Przeksztatcenie zmiennych do postaci pierwszych réznic.
* Wielkosci istotne statystycznie na przyjetym poziomie « = 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.
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Wielkosci p-value omawianego testu wskazujg na brak podstaw do odrzucenia
hipotezy alternatywnej méwiacej o stacjonarnosci szeregu. Wielkosci sg bliskie
zera, czyli mniejsze od poziomu istotnosci o = 0,05.

Wybér opdznien bedzie zalezat od Bayesowskiego kryterium informacyjnego
Schwarza (BIC). Op6znienie modelu wszystkich surowcow wynosito jeden miesiac
(zob. tabela 36). Wyjatkiem jest opdznienie dla rynku srebra, ktére obejmowato
dwa okresy (miesiace).

Tabela 36. Wybér opéznien modelu VAR wedtug kryterium BIC

Surowce Ztoto Srebro Miedz Ropa naftowa WTI Gaz ziemny

Opodznienie 1 2 1 1 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Refinitiv Eikon.

W przypadku badania wplywu kursu walutowego dolara amerykanskiego na
ceny surowcow (zaréwno na rynek futures, jak i spot) analizie podlegal wylacznie
jeden kierunek relacji (wplyw waluty na ceng kontraktow).

Tabela 37. Weryfikacja przyczynowosci w sensie Grangera - relacja wptywu kursu USD/EUR na
poziom cen surowcowych kontraktéw terminowych futures w latach 2000-2017

. Statystyki testu Whnioskowanie
. Kierunek L . s
Surowiec ... przyczynowosci p-value wynikow testu
zaleznosci L .
Grangera przyczynowosci
Brak
USD/EUR > cena _ .
Ztoto futures F(1,211)=0,011 (0,916) Wyst.epolw.anla
zaleznosci
Brak
Srebro USD/EUR>cena | ) H0g)-0.336 (0,714) wystepowania
futures R
zaleznosci
Brak
I USD/EUR > cena . .
Miedz futures F(1,211)=2,379 (0,125) WysFepQV\{anla
zaleznosci
Brak
Ropa naftowa | USD/EUR > cena _ .
WTI futures F(1,211)=0,278 (0,598) wyst'epolw.anla
zaleznosci
Brak
Gazziemny |USD/EUR->cena oy o0y 0024 (0,876) wystepowania
futures R
zaleznosci

Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z bazy Refinitiv Eikon.
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Uzyskane w ostatniej kolumnie wielkosci p-value testu przyczynowosci wskazuja
na tozsamy wynik kazdego z surowcow (zob. tabela 37). Wszystkie prawdopodo-
bienstwa testowe sa wigksze od poziomu istotnosci a = 0,05, co wskazuje na brak
podstaw do odrzucenia hipotezy méwiacej o istnieniu przyczynowos$ci w sensie
Grangera.

Wyniki przeprowadzonego testu przyczynowos$ci wyraznie $wiadczg o bra-
ku oddziatywania kursu USD/EUR na cene¢ surowcowych kontraktéw termino-
wych. Stanowi to interesujacy wniosek w kontekscie procesu ksztaltowania cen
surowcow. Wyniki testu wptywu kursu dolara amerykanskiego (USD/EUR) na
ceny biezace surowcéw wykazaly dokladnie odwrotne kierunki. Rezultaty bada-
nia zanegowaly oddzialywanie dolara amerykanskiego (USD/EUR) na cene spot
wszystkich analizowanych surowcow. Na taki stan rzeczy moze wplywac¢ wigksza
ingerencja cen spot surowcoéw w ksztaltowaniu ceny kontraktow terminowych niz
bezposredniego wplywu kursu walutowego. Badanie moze okaza¢ si¢ pomocne
w sprecyzowaniu kierunkéw oddziatywania rynku terminowego i spot w procesie
ksztaltowania ceny.

Przeprowadzony w tym podrozdziale test przyczynowosci w sensie Grangera,
badajacy oddzialywanie miedzy wolumenem obrotéw kontraktami terminowymi
futures a ceng analizowanych surowcow, pozwolil na weryfikacje pierwszej hipotezy
pomocniczej (HS1). Uzyskane rezultaty $wiadcza o tym, ze wolumen obrotéw kon-
traktami na rynku terminowym istotnie wplywa na biezaca cen¢ surowcéw (po-
twierdzenie hipotezy w przypadku zlota, srebra, miedzi oraz ropy naftowej WTTI).
Uzyskany wniosek uzupelnia dotychczasowe znane czynniki ksztaltujace ceny
surowcow o kolejng wazng determinante. Z kolei badanie wplywu ceny spot na
wolumen kontraktéw terminowych stanowilo jedynie probe sprawdzenia ogélnie
znanych tendencji. Otrzymane wyniki dotyczace wigkszo$ci surowcéw potwier-
dzily aktualne tendencje rynkowe. Brak wplywu ceny spot na wolumen obrotéw
kontraktami terminowymi futures dotyczacymi gazu ziemnego i ropy naftowej
WTT jest zjawiskiem, na ktore warto zwroci¢ uwage w kontekscie podjecia proby
odnalezienia przyczyn takiego stanu rzeczy. Identyfikacja dodatkowych zaleznosci
miedzy czynnikami rynku futures, tj. cenami kontraktéw i ich wolumenem, po-
twierdza wystepowanie wigkszego wplywu ze strony rynku spot na rynek termino-
wy niz oddziatywanie determinant rynku futures na siebie samego. Z kolei badanie
przyczynowosci miedzy kursem dolara amerykanskiego a cenami spot i kontraktow
terminowych (weryfikacja drugiej i trzeciej hipotezy pomocniczej - HS2 i HS3)
wykazuje relacje przyczynows jedynie z rynkiem spot. Brak wptywu amerykanskiej
waluty na cene kontraktow $wiadczy o zdecydowanie silniejszej interakcji miedzy
rynkiem spot a futures, w ramach ktorej dochodzi do przesytu impulséw. Uzyskane
wyniki pozwalaja na przedstawienie ogélnych zaleznosci i kierunkéw oddziatywa-
nia miedzy rynkami biezacym a terminowym. Analiza reakcji na impuls badanych
rynkoéw, bedaca przedmiotem kolejnego podrozdziatu, pozwoli uzupelni¢ dotych-
czasowe informacje o elementy intensywnosci i czasu trwania wplywu.
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4.4, Funkcja reakcji na impuls - analiza
oddziatywania miedzy surowcowym rynkiem
terminowym futures a ceng spot

Kolejnym elementem badania determinant cen analizowanych surowcéw jest
sprawdzenie reakcji na impuls ze strony badanych rynkéw — wptywu rynku termi-
nowego na biezacy. Stanowi to weryfikacje czwartej hipotezy pomocniczej (HS4).
Badanie wystepujacych bodzcow zostalo przeprowadzone przy wykorzystaniu
funkcji reakeji na impuls™ IRF (Impulse Response Function).

Na niebagatelng role ekonomii empirycznej w $ledzeniu skutkéw wystepujacych
szokow na analizowane zmienne wskazuje wielu autoréw literatury przedmiotu.
C. Choi i A. Chudik uwazaja, ze badanie skutkéw wystepujacych wstrzasow jest
fundamentem oceny wiasciwosci badania struktur analizowanych zmiennych”.
Funkcja reakeji na impuls $ledzi potencjalne zachowania badanych zmiennych na
mozliwe wystapienie jednostkowych zaburzen rynku. Badaniu podlega intensyw-
nos$¢ oraz czas wpltywu®. Podjeta analiza stanowi zatem niezwykle istotne badanie
struktury rynku surowcowego z uwagi na fakt, ze znaczne wolumeny obrotéw kon-
traktami terminowymi przy sporej dynamice rynku w zasadniczy sposéb oddzia-
tuja na poziom cen surowcéw. Taki stan rzeczy prowadzi do znaczacej podatnosci
na powstajace impulsy®'. Badanie interakcji analizowanych zmiennych (wolumenu
obrotéw kontraktami terminowymi oraz cen spot) w formie wystepujacego impulsu
dostarcza wiadomosci o wlasciwosciach analizowanego mechanizmu transmisji®.
Istotna z punktu widzenia pracy jest reakcja rynkéw na wystepujace bodzce, ich
intensywno$¢ oddziatywania, wielko$¢ oraz czas wplywu. Analiza reakcji na impuls
bedzie dotyczy¢ oddziatywania zmian wolumenu obrotéw kontraktami termino-
wymi na poziom ceny spot.

Funkcja reakcji na bodziec zostata przedstawiona na podstawie analizowane-
go modelu wektorowo-autoregresyjnego VAR w okresie 12 miesigcy. O$ rzednych
stanowig mozliwe zmiany poziomu cen surowcéw w dolarze amerykanskim USD,
z kolei 0§ odcietych ukazuje badane okresy, tj. miesiace.

78 W literaturze impuls jest zamiennie nazywany réwniez wstrzasem, szokiem badz bodzcem.

79 Ch.-Y. Choi, A. Chudik, Estimating impulse response functions. When the shock series is ob-
served, Globalization Institute Working Papers 2019, nr 353, s. 1-5.

80 D. Ronayne, Which impulse response function?, The Warwick Economics Research Paper Series
2011, nr971,s. 2-7.

81 L.Bauwens, P. Giot, Econometric modeling of...,s. 47-51.

82 M. Miczka, W. Szulc, Analiza reakcji na bodzce pomiedzy wybranymi rynkami z wykorzystaniem
modelu VAR dla szeregéw czasowych cen wyrobéw stalowych w latach 1998-2011, ,,Prace IMZ”
2011,t.63,nr4,s.55.
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Analiza przedstawia mozliwg reakcje na wystepujacy szok spowodowany jed-
nostkowa zmiang rynku terminowego (zmiang wolumenu obrotéw kontraktami
futures o 1 mln) na poziom cen spot surowcéw. Charakteryzowane zmiany zawiera-
ja zalozenia status quo ante® oraz ceteris paribus*. Pierwszym rynkiem poddanym
badaniu byt rynek zlota (zob. wykres 33).

wolumen futures — cena spot
4 T T T T T T
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Wykres 33. Funkcja reakcji na impuls rynku ztota
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z Refinitiv Eikon.

Najwiekszy wplyw zmian wolumenu obrotéw kontraktami futures na poziom
cen spot daje si¢ zaobserwowacé w pierwszym miesigcu. Mozliwe wystapienie
szoku na rynku terminowym (rozumianego przez zmiane wolumenu obrotéow
o 1 mln kontraktéw futures) mogtoby doprowadzi¢ do tego, ze cena uncji zlota
bedzie w pierwszym okresie nizsza o 10 dolaréw niz wtedy, gdyby wspomniany
szok nie wystapil. Z kolei z uplywem czasu przed koncem pierwszego kwartatu
cena uncji bytaby o 4 dolary USD wyzsza niz w sytuacji status quo ante. W kolej-
nych miesigcach mozliwe jest obnizenie amplitud wahan wptywu analizowanego
impulsu oraz powolne jego wygaszanie. Ocena wplywu analizowanego bodzca jest
interpretowana przy wspomnianym wczesniej warunku ceteris paribus.

Drugim poddanym analizie surowcem byto srebro (zob. wykres 34). Najsilniejsza
reakcja na bodziec ze strony zmian wolumenu obrotéw kontraktami na cene tego
kruszca widoczna jest do drugiego miesigca analizy, przy czym pod koniec pierwsze-
go okresu opisywana tendencja nabiera odwrotnego kierunku oddzialywania.

Maksimum sily reakeji przypada na pierwszy miesigc i poczatek drugiego. Zmiana
wolumenu obrotéw o milion kontraktéw moze doprowadzi¢ do tego, ze cena spot
uncji srebra bedzie mniejsza o 0,4 dolara USD w pierwszym miesigcu w stosunku
do sytuacji, gdyby wspomniany szok nie wystgpit. Nastepnie mozliwa jest korekta

83 Status quo ante dotyczy wszelkich zmian w stosunku do stanu istniejacego poprzednio (zmian
cen w poréwnaniu do sytuacji, gdyby nie wystapit badany szok zmiany wolumenu obrotéw
na rynku terminowym futures).

84 Ceteris paribus oznacza warunek niezmiennosci innych czynnikéw. Wiecej w: N. Cartwright,
Ceteris paribus laws and socio-economic machines, ,,The Monist” 1995, t. 78, nr 3, s. 276-294.
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Wykres 34. Funkcja reakcji na impuls rynku srebra
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z Refinitiv Eikon.

i powigkszenie ceny o 0,2 USD w odniesieniu do poczatkowego stanu, oczywiscie
przy zalozeniu braku wptywu innych zewnetrznych czynnikéw. W kolejnych okre-
sach mozliwe jest zanotowanie spadku opisywanego oddzialywania i obnizenie in-
tensywnos$ci wpltywu zmian ze strony wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi.
Pézniej moze nastapi¢ calkowite wygaszenie impulsu. Wahania poziomu cen spot
srebra okazujg sie zdecydowanie mniejsze niz w przypadku zlota. Trzeba mie¢ jednak
na uwadze, ze kontrakty na zloto sg kilkadziesigt razy drozsze niz te na srebro.
Kolejnym surowcem poddanym analogicznej analizie byla miedz (zob. wykres
35). W przypadku reakcji ceny spot miedzi na zmiang wolumenu obrotéow widoczny
jest natychmiastowy i gwaltowny wzrost oddziatywania. Najwieksze nasilenie reakcji
wplywu zmian wolumenu obrotéw kontraktami futures przypadlo na koniec pierw-
szego miesigca. Jednakze, co warto stwierdzi¢, sita wptywu okazata si¢ bardzo mata.
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Wykres 35. Funkcja reakcji na impuls rynku miedzi
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z Refinitiv Eikon.

Zmiana wolumenu obrotéw o milion kontraktéw moze doprowadzi¢ do tego, ze
cena tony miedzi bedzie wyzsza 0 0,03 USD w poréwnaniu do sytuacji, gdyby opisy-
wany bodziec nie wystapil. Nastepnie widoczny jest spadek wptywu impulsu. W ko-
lejnych okresach mozna spodziewac si¢ catkowitego wygaszenia bodzca. Reakcja
ceny spot na zmiane poziomu wolumenu ilustruje, ze opisywana reakcja na zmiany
rynkowe wystepuje, ale przy znacznie wiekszej skali zmian aktywnosci inwestorow.
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Przechodzac do analizy funkeji reakcji na impuls na rynku ropy naftowej WTI,
warto podkredli¢, ze w przypadku wptywu impulsu ze strony zmian wolumenu
obrotéw kontraktéw terminowych na mozliwy poziom ceny spot surowca widoczny
jest rosnacy szok od poczatku badanego okresu (zob. wykres 36). Swoj wierzcholek
impuls moze osiggna¢ pod koniec pierwszego miesigca. Wystgpienie zmiany wolu-
menu obrotéw o milion kontraktow oznacza, ze cena spot barylki ropy WTI moze
by¢ prawie o0 0,7 USD wyzsza w stosunku do sytuacji, gdyby zmiana wolumenu nie
nastgpita. Nastepnie oddzialywanie wolumenu obrotéw na cene spot moze malec,
wykazujac jedynie na poczatku trzeciego miesigca znikomy bodziec wzrostu, ktory
w kolejnych okresach stabnie.
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Wykres 36. Funkcja reakcji na impuls rynku ropy naftowej WTI
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z Refinitiv Eikon.

Kolejnym krokiem bylo zbadanie funkcji reakcji czynnikéw rynku gazu ziem-
nego (zob. wykres 37).
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Wykres 37. Funkcja reakcji na impuls rynku gazu ziemnego
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie danych z Refinitiv Eikon.

Reakcja na impuls ze strony wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi futu-
res na cene spot gazu ziemnego wykazuje od poczatku szok wzrostowy. Maksimum
oddzialywania wspomnianych zmiennych przypada na koniec pierwszego miesig-
ca. Wystgpienie bodzca rozumianego przez zmiane wolumenu obrotéw o milion
kontraktow jest w stanie spowodowac, ze ceny spot miliona BTU gazu ziemnego
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moga by¢ nizsze 0 0,02 USD. Nastepnie da sie zaobserwowac spadek oddziatywania
impulsu. Kolejne okresy charakteryzujg si¢ wygaszaniem bodzca.

W analizowanych surowcach najwieksze zmiany ceny biezacej z uwagi na moz-
liwe wahania wolumenu obrotéw wystepuja na rynku ztota. Kazdy rynek trzeba
jednak ocenia¢ indywidulanie, gdyz ceny kontraktéw poszczegdlnych towaréw zna-
czgco sie roznig. Niektore rynki (np. rynek miedzi) charakteryzuja sie rowniez zu-
pelnie inng elastycznoscia popytu. W takiej sytuacji mozliwa reakcja ceny na zmiany
wolumenu obrotéw zachodzi w zdecydowanie wigkszej skali aktywnosci gietdowe;j.

Charakterystyka wplywu wolumenu zawieranych transakcji kontraktami ter-
minowymi na biezaca cene surowcow potwierdza czwartg hipoteze szczegdtowa
(HS4). Wystepuje silna reakcja na impuls w wymiarze krétkookresowym. W wiek-
szosci przypadkéw oddziatywanie osigga maksimum w pierwszym miesigcu. Poz-
niejsze znikome fluktuacje o malej sile w drugim czy trzecim miesigcu od zmiany
wolumenu obrotéw zawieranych kontraktéw sa wypadkowa znacznych wahan
w pierwszych czterech tygodniach. W kolejnych miesigcach oscylacje okazuja sie
tak znikome, ze w praktyce nie wplywajg na poziom cen.

4.5. Podsumowanie

Wolumen obrotéw kontraktami terminowymi futures silnie oddziatuje na proces
kreacji cen surowcéw w kontekscie omawianej finansjalizacji. Handel wspomniany-
mi instrumentami pochodnymi w znaczacy sposob przyczynia si¢ do ksztaltowania
poziomu cen towaréw na rynku biezacym spot. Wnioskowanie o charakterze przy-
czynowym wynika z przeprowadzonego testu przyczynowosci Grangera w ramach
modelu wektorowej autoregresji VAR. Uzyskane rezultaty zostaty poprzedzone ba-
daniem stacjonarnosci, rozszerzonym testem Dickeya-Fullera (ADF), sprawdze-
niem kointegracji metoda Englea-Grangera oraz wyborem optymalnych opéznien
zmiennych modelu wedlug Bayesowskiego kryterium informacyjnego Schwarza
(BIC). Finalnym punktem byta weryfikacja hipotez testu przyczynowosci Grangera
na podstawie uzyskanych wynikow.

Badania objety rowniez sprawdzenie oddziatywania czynnikéw rynku termino-
wego wzgledem siebie. Badanie interakcji miedzy ceng kontraktéw a wolumenem
obrotéw nie tylko wykazalo istnienie zalezno$ci pomiedzy zmianami na rynku
terminowym, lecz potwierdzilo istotny wplyw rynku spot w procesie ksztaltowania
cen. Przeprowadzone testy przyczynowosci oraz analizowane funkcje reakcji na
impuls wskazujg na silne wzajemne oddzialywanie rynku spot oraz kontraktéw
terminowych futures. Uzupelnieniem zweryfikowanej pierwszej hipotezy szczego-
fowej bylo réwniez sprawdzenie oddziatywania kursu dolara amerykanskiego USD
na ceny spot i kontraktow terminowych. Silne oddziatlywanie tej waluty uzupetnia
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proces ustalania cen. Brak wplywu notowania kursu USD/EUR na poziom cen kon-
traktow futures jest interesujagcym wnioskiem, ktéry wskazuje na silniejszy zwigzek
tego rynku z rynkiem biezacym oraz posrednim charakterem interakcji.

Najwieksza intensywnos¢ oddzialywania miedzy wolumenem obrotéw kontrak-
tami terminowymi oraz ceng spot surowcOw nie przekracza miesigca. Wskazuje to
na krétkookresowy wpltyw zmian na rynku surowcowym, jednakze o silnym nate-
zeniu. Wszystkie zachodzace przeobrazenia dotyczace oddzialywania finansjalizacji
w obszarze rynku surowcowego nalezy obecnie ujmowac w tym okresie.

Wykazany wplyw wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na biezaca
cene surowcoOw w znaczny sposob przeobraza aktualnie istniejace informacje do-
tyczace struktury rynku. Dotychczasowa sytuacja rynkowa od poczatku funkcjono-
wania terminowych kontraktow futures stanowila podstawe ustalania cen kontraktow
w przyszlosci®. Dzieje si¢ tak rowniez obecnie, lecz z istotng i kluczowa zmiana.
Zachodzace zmiany wolumenu obrotéw kontraktami na terminowym rynku su-
rowcowym ingeruja w dotychczasowa sytuacje rynkowa. Dochodzi wéwczas do
sprzezenia zwrotnego wspdtoddzialywania cen futures i spot.

Aby w sposob mozliwie doktadny nakresli¢ wnioski ptynace z hipotez szczego-
towych oraz zilustrowa¢ proces wplywu finansjalizacji rynku surowcowego ujetego
w hipotezie gléwnej, mozna postuzy¢ sie schematem, ktéry w syntetyczny sposob
zaprezentuje wnioski z prowadzonych badan (zob. schemat 3).

W pierwszej fazie procesu kreowania biezacych cen surowcéw (1) widoczny
jest przebieg ustalania cen kontraktow futures zaréwno w oparciu o ceny spot, jak
i 0 aktualng sytuacje rynkowa™. Ta zaleznos¢ stanowi fundament funkcjonowania
rynku kontraktéw terminowych. Kolejny etap dotyczy sytuacji na rynku kontraktéw
futures. Zasadniczym elementem w tej fazie sa dzialania inwestoréw i spekulan-
tow. Zmiany wolumenu obrotéw w krétkim czasie wplywajg na poziom cen kolejnych
okresow rynku biezacego spot, np. nastepnego dnia badz tygodnia. Sytuacja na rynku
futures kreuje zmiany na rynku biezgcym kolejnych okreséw, bedacych na nowo
fundamentem okreslania cen na rynku terminowym.

85 L. Polopolus, J.S. Wershow, The incidence, nature, and implications of price-fixing litigation in
U.S. food industries, ,Southern Journal Of Agricultural Economics” 1978, t. 10, nr 1, s. 1.

86 Zbidrzdarzen i czynnikow, ktore wptywaja na notowania aktywéw gietdowych. Zalicza sie do
nich sytuacje geopolityczna, faze cyklu koniunkturalnego, stan gospodarki, poziom inflacji,
wysokos$¢ stdp procentowych itd.
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Schemat 3. Proces ksztattowania cen spot oraz cen kontraktéw terminowych futures
analizowanych surowcéw w ujeciu krotko- i Sredniookresowym

S, - Cena spot surowcow okresu biezacego.

S,i125..~ Cena spot surowcow okresow kolejnych.

F, - Cena surowcowego kontraktu terminowego futures.

Proces ustalania cen futures na podstawie cen spot.

1)-
2) - Proces oddziatywania rynku futures na kolejne ceny spot surowcédw.

) - Oddziatywanie cen spot wzgledem siebie na podstawie przesztych wartosci.
4) - Cyklicznos¢ procesu, powielenie etapow przesztych (1), (2), (3).

(1
(
(3
(
(2'), (3’) - Analogiczne zdarzenia dla kolejnych cen na rynku spot i futures jak w przypadku
procesu (2) i (3).

(5) - Dazenie do zrownania cen spot z cenami kontraktow futures.
Zrédto: opracowanie wtasne w programie Gretl na podstawie wczesniej przeprowadzonych testow.

Whiosek ten wynika z przeprowadzonego testu przyczynowos$ci Grangera
w kontekscie wptywu wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na ceng bie-
z3cg analizowanych surowcow. Dostrzegalny jest zatem pewien zamkniety obieg,
ktory nieustannie si¢ powtarza. O mozliwosci wystepowania sprzezenia zwrotnego
czy »samospelniajacej si¢ przepowiedni” decyduje fakt, ze ceny rynku spot, ktére
stanowily podstawe kreowania cen futures w kolejnych okresach (miesigca, dwdch,
trzech), po uptywie pewnego okresu zréwnuja si¢ badz sg bliskie cenie wygasa-
jacego wlasnie kontraktu. Oznacza to, ze cena spot surowcow po pewnym czasie
- miesiacu lub jego wielokrotnosci — zréwnuje si¢ z ceng kontraktu ustalanego dla
podobnego terminu w ujgciu miesiecznej analizy — proces (5).

Opisywana sytuacja stanowi niezwykle wazna zalezno$¢ w kontekscie funkcjo-
nowania rynku zaréwno terminowego, jak i biezacego surowcow. Skupiajac si¢ na
pieciu kluczowych surowcach poddanych analizie, nalezy stwierdzi¢, ze w osiemna-
stoletnim okresie przedstawiane schematy i etapy wspotoddziatywania obu rynkéw
sie sprawdzaja.

Warto takze zwréci¢ uwage na okreslenie oddzialywania dolara amerykanskie-
go na ceny poszczegdlnych analizowanych surowcéw. Istnieje statystycznie istotny
wplyw kursu tej waluty na ceny spot, lecz brak jest oddzialywania na ceny kon-
traktow terminowych. Potwierdza to wigkszy wptyw rynku biezacego na termino-
Wy niz stricte ingerencja poziomu kursu walutowego (USD/EUR). Oddzialywanie
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notowania dolara na rynek terminowy wystepuje, jednakze w sposéb posredni,
poprzez wptyw rynku spot.

Wplyw cen spot rynku surowcédw na kontrakty futures stanowit do niedawna je-
dyny kierunek oddzialywania rynkéw?®”. Obecnie relacja miedzy rynkiem kontrak-
tow terminowych, okreslanych przez wolumen obrotéw kontraktami, a ceng spot
surowcow takze jest czynnikiem bedgcym zwrotnym impulsem kreowania ceny
aktywow na gieldach surowcowych®. Tak silne zmiany oddzialuja na dotychczaso-
we fundamentalne czynniki cenowe, takie jak produkcja badz konsumpcja. Skut-
kiem interakcji miedzy rynkiem spot i futures oraz wptywem struktur finansowych
na segment surowcow sg zmiany w zakresie przewidywan kreacji cen. Prognozy
inwestycyjne zaczynajg opierac sie o informacje dotyczace sytuacji na rynku kapi-
talowym oraz tendencje panujace na rynku instrumentéw pochodnych, w gléwnej
mierze kontraktow futures®.

Od poczatku obecnego stulecia mozna zaobserwowa¢ dynamiczny wzrost po-
dobnych fluktuacji i tendencji cenowych na rynku surowcowym. Upodobnienie
wahan i wielko$ci amplitud na surowcowym rynku spot oraz kontraktow futures
pokazuje istotng synergie i powigzanie obydwu rynkéw. Wzajemne oddziatywanie
rynku biezacego z rynkiem kontraktéw futures przeobraza wczesniej wystepujace
cykle zwigzane ze zmianami podazy czy konsumpcji ze strony gospodarki realnej
w perspektywie krotkookresowe;j.

Strukturalne przeobrazenia zachodzace na parkietach gietd surowcowych doty-
czg rowniez przeobrazen istotno$ci okreséw. Obecnie niezwykle wazny jest krotki
badz $redni okres, gdyz duza ptynnos¢ rynku i znaczne zmiany wolumenu obro-
tow kontraktami terminowymi w niedlugich przedziatach czasu charakteryzuja
sie sporg dynamika. Rozpowszechnienie krétkookresowych strategii handlowych,
takich jak scalping, bazujacych na zawieraniu transakcji o duzych wartoséciach przy
niewielkich zmianach cen, przeobrazajg sektory gospodarek. W skali §wiatowych
rynkow omawiane tendencje wplywaja na charakter transakeji kupna i sprzedazy
aktywow. Interakcje miedzy rynkiem terminowym, przedstawionym w wolumenie
obrotéw kontraktow na cene spot surowcow, wskazujg na wystepowanie impul-
su o najwiekszym natezeniu nieprzekraczajagcym miesiaca. Taki charakter regut
zachowania globalnego rynku surowcowego wskazuje na potrzebe analizowania
istotnych zmian w krotkim okresie. Ujeta w monografii analiza kréotko- badz $red-
niookresowa wydaje si¢ wlasciwym sposobem okreslenia i charakterystyki funk-
cjonowania rynku surowcowego.

87 J.Kanno, Pricing of electricity futures: A literature review, Independent Research Projects in
Applied Mathematics, 2014, http://sal.aalto.fi/publications/pdf-files/ekan14_public.pdf, s. 1
(dostep: 9.11.2020).

88 |. Goldstein, L. Yang, Commodity financialization and information transmission, University of
Pennsylvania 2018, s. 3-5.

89 C. Gourieroux, J. Jasiak, Financial econometrics: Problems, models, and methods, Princeton
University Press, 2002, s. 172.
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Mozna pokusic sie o stwierdzenie, Ze proces zmian na rynku surowcowym jest
uwarunkowany w znacznej mierze wptywem finansjalizacji, gdyz wzrost waznosci in-
strumentéw finansowych badz inwestycji o podlozu spekulacyjnym nieustannie
ingeruje w proces tworzenia cen i dynamike rozwoju rynku surowcowego®. Istnieje
réwniez zagrozenie jego calkowitego uzaleznienia od rozwoju rynku finansowego,
jego cykli, zmian czy charakteru nowych instrumentow®".

Obecne tendencje i przeobrazenia na rynku surowcowym ukazuja nieustanng
transformacje calej gospodarki swiatowej, ktéra zaczyna by¢ coraz bardziej zalezna
od systemdw oraz instrumentow finansowych. Ciagta zmienno$¢ rynku surow-
cowego, majaca charakter krotkookresowy pokazuje, ze w niewielkich odstepach
czasu dokonywane sa transakcje, ktore swoja skalg wptywaja na pdzniejszy wy-
glad rynku. Wyniki badan prowadzonych w niniejszej pracy unaoczniaja ogromne
znaczenie zachodzacego procesu finansjalizacji rynku surowcowego. Identyfikacje
kolejnych zalezno$ci i praw funkcjonujacych na rynku towarowym mozna uznaé
za biezace wyzwanie dla ekonomii i finanséw.

Weryfikacja przyjetych hipotez zakladata sprawdzenie oddzialywania wolumenu
obrotéw kontraktami terminowymi na biezacg ceng¢ analizowanych surowcéw: zlo-
ta, srebra, miedzi, ropy naftowej WTT oraz gazu ziemnego. Badanie przyczynowosci
w sensie Grangera, wykonane w ramach modelu wektorowej autoregresji VAR,
zostalo poprzedzone badaniem stacjonarnosci dokonanym poprzez rozszerzony
test Dickeya-Fullera (ADF), sprawdzeniem kointegracji metodg Englea-Grange-
ra oraz wyborem opdznien zmiennych modelu wedtug Bayesowskiego kryterium
informacyjnego Schwarza (BIC). Finalnym punktem byta weryfikacja hipotez testu
przyczynowosci na podstawie uzyskanych informacji. Dodatkowym celem, wspo-
magajacym okreslenie zalezno$ci na rynku surowcowym stalo si¢ zbadanie oddzia-
tywania ceny kontraktéw terminowych na ich wolumen oraz wptywu kursu dolara
amerykanskiego (USD/EUR) na poziom cen spot surowcow oraz kontraktow futu-
res. Analiza uzupelniajacych zaleznosci zostata przeprowadzona identyczng metoda
jak weryfikacja gtownej hipotezy pracy.

Wyniki przeprowadzonych badan potwierdzaja wystepowanie wplywu czyn-
nikow rynku surowcowych kontraktéw terminowych na ustalanie biezgcych cen
towaréw. Wolumen obrotéw kontraktami futures ma istotny statystycznie wpltyw
w sensie Grangera na ksztattowanie analizowanych cen spot badanych surowcéw. Hipo-
teza zostata pozytywnie zweryfikowana dla zfota, srebra, miedzi oraz ropy naftowej WTL
Nie udowodniono natomiast wystepowania zaleznosci przyczynowych pomiedzy wolu-
menem obrotéw kontraktami terminowymi i biezacg ceng gazu ziemnego. Pali-
Wwo to jest surowcem odpornym na proces finansjalizacji. Cena surowca réwniez
nie wykazuje wspoélzaleznosci z innymi aktywami bedacymi sktadowymi port-
teli inwestycyjnych. Wsréd pozostalych analizowanych surowcow jest towarem

90 C.Brooks, Introductory econometrics..., s. 696.
91 T.I. Palley, Financialization...,s. 59-61.
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egzogenicznym, ktérego zmiany wolumenu nie sg silnie zwigzane z rynkiem finan-
sowym czy procesem spekulacji na surowcowych rynkach kontraktéw futures.

Badajac wplyw czynnikéw rynku kontraktéw futures na rynek biezacy spot me-
todg przyczynowosci w sensie Grangera w modelu wektorowo-autoregresyjnym
VAR, réwniez uzyskano zakladane wyniki dla relacji odwrotnej (wptyw ceny spot
na wolumen obrotéw kontraktami). Stanowilo to jedynie element dopelniajacy
— sprawdzenie zaleznosci, ktora w literaturze przedmiotu uchodzi za constant. Cho-
dzi mianowicie o wplyw biezacej ceny surowcdéw na poziom obrotéw kontraktami
futures. Jak wykazalo badanie, przedstawiana zaleznos¢ w teorii sprawdza si¢ w ba-
danym okresie dla zlota, srebra oraz miedzi. Nie zaobserwowano relacji wptywu
ceny biezacej na liczbe kontraktow w przypadku gazu ziemnego i ropy naftowej
WTI. W stosunku do pierwszego surowca nie stanowi to zaskoczenia, przewaznie
za sprawg czynnikow, ktore zostaly przedstawione podczas weryfikacji glownej
hipotezy badawczej. Jednakze uzyskane rezultaty dotyczace ropy naftowej budza
zdziwienie. Powodow takiej sytuacji moze by¢ wiele, ale ze wzgledu na fakt, ze
zaobserwowane wyniki nie sg zasadniczym punktem rozwazan w niniejszej pracy,
nie zostaly one rozwinigte. Niemniej jednak rezultaty badan pokazuja, ze struktury
funkcjonowania rynku surowcowego ulegaja ciaglym przeobrazeniom.

W kontekscie prowadzonych rozwazan nad finansowymi czynnikami wplywa-
jacymi na cene surowcow niezwykle istotne bylo zbadanie relacji zachodzacych
tylko na plaszczyznie rynku terminowego (mig¢dzy ceng kontraktow futures a ich
wolumenem obrotéw). Na podstawie uzyskanych wynikéw nie zaobserwowano
zasadniczego wpltywu wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi na cene kon-
traktow futures. Z kolei wyniki testu przyczynowoséci w sensie Grangera pozwoli-
ly na potwierdzenie istotnego oddziatywania ceny kontraktéw na ich wolumen
obrotéw. Moze to stanowi¢ wazne dopelnienie wcze$niejszych, potwierdzonych
interakcji wolumenu obrotéw kontraktami futures na biezaca ceng srebra, miedzi
i ropy naftowej WTIL.

Badanie relacji przyczynowosci wzgledem cen kontraktéw terminowych i cen
spot surowcow ze strony kursu walutowego dolara amerykanskiego (USD/EUR)
réwniez jawi si¢ jako okazja do weryfikacji potencjalnego wptywu sektora finan-
sowego na rynek surowcow. Jak wykazaly badania, kurs tej waluty wplywa na cene
biezaca surowcow, ale nie jest istotnym czynnikiem w ksztaltowaniu ceny kon-
traktow terminowych. Oznacza to, ze istnieje wigkszy wpltyw rynku spot na rynek
terminowy niz oddzialywanie dolara USD. Kurs USD/EUR na poczatku wplywa
na cene spot, a ta oddzialuje na wolumen obrotéw rynku kontraktéw terminowych.
Wydaje sig, ze ten nieschematyczny wniosek potwierdza bardzo wyrazng interakcje
miedzy rynkiem kasowym a terminowym, w ktérym wazna jest kolejnos¢ reakcji
rynkowych.

Konkluzja wynikajacg z weryfikacji przyjetych hipotez szczegétowych jest po-
twierdzenie gléwnej hipotezy badawczej w przypadku wszystkich analizowanych
surowcow z wyjatkiem gazu ziemnego. Mozna bowiem stwierdzié, ze wystepuje
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cykliczno$¢ oddziatywania miedzy rynkiem spot a rynkiem futures badanych su-
rowcow, ktorej odzwierciedleniem jest istnienie sprzezenia zwrotnego pomiedzy
cenami kontraktéw terminowych i cenami biezgcymi wybranych surowcéw. Po-
twierdzenie gtéwnej hipotezy pracy dotyczy zlota, srebra, miedzi oraz ropy naf-
towej WTI. Zilustrowaniem zalezno$ci zidentyfikowanej w pracy jest schemat
podsumowujgcy wplyw czynnikéw rynku surowcowego (spot i futures). Diagram
ilustruje, ze impulsy rynku biezacego i terminowego, bedace czynnikami ksztalto-
wania ceny surowcow, rozrézniajg kierunek i kolejnos¢ interakcji wzgledem siebie.



Zakonczenie

Proces finansjalizacji rynku surowcowego zostal okreslony jako wzrost zaintereso-
wania inwestoréw finansowych handlem surowcowymi kontraktami terminowymi
oraz wplywem wolumenu obrotéw kontraktami futures na ceny spot surowcow.

Wyniki oraz rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych w pracy pozwoli-
ly na pozytywnga weryfikacje gtownej hipotezy badawczej w przypadku analizowa-
nych surowcéw z wyjatkiem gazu ziemnego. Oznacza to, ze wystepuje cyklicznos¢
interakcji miedzy rynkiem biezagcym surowcoéw oraz kontraktéw terminowych fu-
tures w przypadku zlota, srebra, miedzi i ropy naftowej WTI. Odzwierciedleniem
tego stanu rzeczy jest ustalanie cen surowcowych kontraktéw terminowych na
podstawie cen spot oraz kaskadowy wptyw rynku terminowego na biezaca wycene
surowcow. Istnieje cykliczny obieg tworzenia cen surowcdw, w ktérym niezmiernie
wazna okazuje si¢ sytuacja na rynku terminowym, tj. zmiany poziomu wolumenu
obrotéw kontraktami futures. Wptywa on na ksztaltowanie cen biezacych surowcow
rynku realnego, ktdry jest punktem wyjscia do wyceny kontraktéw terminowych.
Negatywna weryfikacja gléwnej hipotezy badawczej w przypadku gazu ziemnego
pozwala na stwierdzenie, ze ten surowiec zachowuje odporno$¢ na proces finan-
sjalizacji.

Pierwsza hipoteza szczegdtowa (HS1) zostala zweryfikowana pozytywnie
w przypadku zlota, srebra, ropy naftowej WTI oraz miedzi. Badanie przyczynowo-
$ci w sensie Grangera potwierdzilo oddzialywanie wolumenu obrotéw kontraktami
terminowymi na poziom cen biezacych tych surowcéow.

Druga hipoteza szczegétowa (HS2), dotyczaca oddziatywania kursu dolara ame-
rykanskiego (USD/EUR) na ceny biezace surowcéw, potwierdzita sie w przypadku
ztota, miedzi i ropy naftowej WTL. Nie potwierdzono za$ istnienia zwigzku o charak-
terze przyczynowym w kontekscie ustalania cen srebra oraz gazu ziemnego ze strony
kursu dolara amerykanskiego. Brak wptywu oddzialywania kursu USD/EUR na wspo-
mniane paliwo nie jest zaskoczeniem, jednakze brak wpltywu kursu dolara na bieza-
ce ceny srebra stanowi istotng informacje dotyczaca rynku surowcowego. Swiadczy
o wiekszym wplywie interakeji cen srebra z poziomami cen ztota niz z poziomem
ksztaltowania kursu walutowego dolara USD.

Trzecia hipoteza szczegétowa (HS3), sprawdzajaca wystepowanie wptywu kur-
su waluty dolara amerykanskiego na ksztaltowanie cen surowcowych kontraktéw
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futures, zostala zweryfikowana negatywnie. W badaniu przyczynowosci w sensie
Grangera nie zaobserwowano wplywu notowania dolara amerykanskiego (USD/
EUR) na ceny kontraktéw terminowych badanych surowcéw. Sytuacja moze wy-
nikac z wystepowania silniejszego zwigzku rynku walutowego z rynkiem spot ana-
lizowanych towaréw. Impulsy z kwotowania dolara amerykanskiego przechodzg
na rynek kontraktow terminowych, jednak w sposéb posredni, przez interakcje
z rynkiem spot.

Czwarta hipoteza szczegdtowa (HS4), ktéra dotyczyta wystepowania silnych in-
terakcji na wzajemne zmiany zachodzace na rynku surowcow futures i spot w krot-
kim okresie, zostala zweryfikowana pozytywnie. Analiza funkcji reakcji na impuls
potwierdzila wystepowanie silnego oddzialywania rynku terminowego na biezacy.
Wystepujacy impuls ze strony zmian wolumenu obrotéw kontraktow terminowych
na cen¢ spot surowcow wygasal najpdzniej przed koncem drugiego miesigca. Hipo-
teza potwierdzita krétkookresowy charakter zachodzacych zmian na rynku surow-
cowym oraz wystepowanie silnych reakcji na powstajace impulsy. Ksztaltowanie
poziomu cen analizowanych surowcow, poza gazem ziemnym, jest uzaleznione
w duzej mierze od wolumenu obrotéw surowcowymi kontraktami terminowymi
futures. Zmiany jego poziomu coraz bardziej wptywaja na biezacy rynek surowcow.
O cenach biezacych towarédw zaczynaja bowiem w coraz wigkszym stopniu decy-
dowac popyt i podaz kontraktéw terminowych futures.

Rezultatem przeprowadzonych badan jest identyfikacja nowego czynnika ksztat-
tujacego ceny na rynku surowcowym, tj. wolumenu obrotéw surowcowymi
kontraktami futures oraz potwierdzenie jego wplywu na ksztaltowanie cen bie-
zacych towaréw. Obecnie wystepuje sytuacja sprzezenia zwrotnego pomiedzy
rynkiem terazniejszym i terminowym. Rynek kontraktéw futures oddziatuje na
strukture rynku spot. Zachodzace przeobrazenia nadaja odmienny charakter
procesowi inwestowania, ustalania czy przewidywania cen.

Badanie przyczynowosci w sensie Grangera w ramach modelu wektorowej au-
toregresji VAR umozliwia dokonanie analizy krétko- i sredniookresowej. Przy-
jeta skala oddzialywania badanych czynnikéw w wymiarze finansjalizacji rynku
surowcowego wydaje sie najbardziej odpowiednia. W wybranej dtugosci okresu
mieszczg si¢ typowe trendy gietdowe, takie jak: bessa czy hossa, szereg krotkich
badz réwniez ultrakrétkich trendéw kreowanych przez nagte zmiany wolumenu,
natychmiastowe spekulacje czy handel wysokich czestotliwosci. W krétkim okresie
wystepuja rowniez radykalne oraz nagte spekulacje kontraktami futures. Liczne
ataki spekulacyjne, do ktérych dochodzi w tym samym momencie na wielu ryn-
kach, wplywaja na nie, a popularnos¢ przyjmowanej przez duza cze¢$¢ inwestorow
strategii scalpingu oddzialuje takze na charakter zawieranych transakgcji. Strategia
polegajaca na inwestowaniu znacznych zasobow pienigznych w surowce w krétkim
okresie, prowadzaca do generowania zyskéw z matych zmian cenowych, potwier-
dza stuszno$¢ wyboru krétkookresowego przedzialu czasowego w odniesieniu do
przeobrazen strukturalnych funkcjonowania rynku surowcowego. Przedstawienie
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wymienionych czynnikéw i proceséw w perspektywie diugiego okresu mogloby
znieksztalci¢ uzyskane wyniki i pézniejsze wnioski. Zmiany strukturalne rynku
surowcowego charakteryzuja sie ponadprzecigtng dynamika i zmiennoscig; obecne
proby identyfikacji dlugookresowych tendencji moglyby zatem okaza¢ si¢ niemia-
rodajne i falszywe, gdyz istniataby realna mozliwos$¢ usrednienia badz wyelimino-
wania istotnych zaleznosci charakterystycznych dla krétkiego okresu.

Aktywno$¢ inwestoréw na rynku kontraktéw terminowych futures od poczatku
XXI w. zaczeta decydowac o tendencjach cenowych surowcow. Spadek znaczenia
sezonowosci w kontekscie ksztalttowania wartosci aktywdw energetycznych stano-
wi kolejne znaczace przeobrazenie rynku towarowego. Duza zaleznos¢ tworzenia
cen spot od wolumenu obrotéw na rynkach terminowych zmienia dotychczasowy
charakter rynku surowcowego.

Finansjalizacja przeobraza znane do tej pory prawa, kierunki i reguly funkcjo-
nowania wielu plaszczyzn gospodarki, w tym rynku surowcowego. Wydaje sig, ze
wykazanie dla wiekszo$ci analizowanych towaréw nowych czynnikéw tworzenia
cen na rynku metali szlachetnych i surowcéw energetycznych jest interesujaca war-
toscig dodang odnoszaca si¢ do dziatania rynku surowcowego. Intensyfikacja wply-
wu handlu kontraktami futures na biezace ceny surowcéw moze sta¢ si¢ nowym
kierunkiem w badaniach prowadzonych nad analizowanym sektorem.

Ciagta zmienno$¢ determinant, struktur czy celéw podmiotéw gospodarki glo-
balnej wptywa na przeobrazenia rynku oraz jego mechanizméw. Przedstawienie
oddziatywania wolumenu obrotéw kontraktami terminowymi jako istotnego czyn-
nika w ksztaltowaniu biezacych cen surowcéw jest przyktadem aktualnych zmian
regul i zasad gospodarczych. Odnajdywanie biezacych praw decydujacych o natu-
rze $wiatowego rynku stanowi obszar, dzieki ktéremu ekonomia jest nauka pelna
intrygujacych i stale przeobrazajacych si¢ zaleznosci.
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Wybor op6znien modelu VAR wedtug kryterium BIC

Weryfikacja przyczynowosci w sensie Grangera - relacja wptywu kursu
USD/EUR na poziom cen surowcowych kontraktéw terminowych futures

w latach 2000-2017
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