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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.



Geneza i rozwoj rynku surowcowego 15

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.
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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).
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