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UWAGI O DZIAŁALNOŚCI INWESTORÓW 
FINANSOWYCH NA RYNKACH TOWAROWYCH

Streszczenie: W opracowaniu przedstawiono formy i skutki działalności inwestorów finanso-
wych prowadzących działalność na rynkach towarowych. Traktują oni kontrakty terminowe 
(future contracts) jako formę (klasę) aktywów finansowych. Szczególny nacisk położono na 
ukazanie wpływu aktywności inwestorów na ruch cen surowców i żywności. Wyniki wła-
snych badań oraz prezentowane w najnowszej literaturze wskazują jednoznacznie, że –  
w obecnej wysoce sfinansowanej gospodarce – ruch cen skorelowany jest silnie z zakresem 
zaangażowania inwestorów finansowych, a nie z fundamentami rynków towarowych (relacjami 
popytu i podaży). Zmiany aktywności inwestorów finansowych na rynkach towarowych de-
terminowane są z kolei przede wszystkim sytuacją panującą na globalnym rynku finansowym.

Słowa kluczowe: finansyzacja, ceny światowe, rynki towarowe, handel międzynarodowy.

1. Wstęp

Jednym z najistotniejszych nowych zjawisk występujących na międzynarodowych 
rynkach dóbr podstawowych (surowców i żywności) w ubiegłej dekadzie była 
wzmożona działalność inwestorów finansowych, traktujących kontrakty terminowe 
na te towary jako formę aktywów finansowych. Fakt ten, wiążący się z globalizacją 
i finansyzacją (finansjalizacją) współczesnej gospodarki, przyczynił się – według 
dość powszechnej opinii – do znacznej relatywnej zwyżki cen dóbr podstawowych 
na rynku światowym1.

Pogląd o silnym wpływie wzmożonej aktywności inwestorów finansowych na 
ruch cen dóbr podstawowych jest prezentowany we współczesnej literaturze w sze-
rokim zakresie (zwłaszcza w badaniach i raportach ekspertów UNCTAD)2. W jed-
nym z opracowań przedstawia się nawet aktualizowaną listę publikacji zawierają-

1 Por. np. The Financialization of Commodity Markets, [w:] Trade and Development Report,  
UNCTAD, New York 2009, s. 53-84 i przedstawioną tam obszerną literaturę.

2 Zob. też w tej kwestii J. Dudziński, Proces zwierania się nożyc cen w handlu międzynarodowym 
i jego przyczyny, Gospodarka międzynarodowa – wyzwania i nowe trendy, Wydawnictwo UE, Poznań 
2011, s. 69-83.
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cych badania dotyczące negatywnego wpływu działalności spekulacyjnej inwestorów 
finansowych na rynki surowców i żywności. Zestawienie to zawiera obecnie blisko 
200 pozycji bibliograficznych3.

Trzeba jednak zarazem podkreślić, iż w niektórych pracach prezentuje się wnio-
ski odmienne, wskazujące na brak wpływu obecności działalności inwestorów finan-
sowych na ceny surowców i żywności (niska lub negatywna korelacja między wiel-
kością „inwestycji towarowych” i zmianami cen). W szczególności dotyczy to prac 
autorów związanych z instytucjami finansowymi4. Wysoce charakterystyczny dla 
poglądów tych autorów jest na przykład tytuł artykułu zamieszczonego niedawno w 
miesięczniku „Investment Company Institute”: Fundamentals Drive Commodity 
Prices5. Podobne wnioski przedstawiają również m.in. autorzy amerykańscy: S.H. 
Irwin i D.R. Sanders oraz H.R. Stoll i R.E. Whaley6. W publikacjach wspomnianej 
drugiej grupy autorów można spotkać tezę, iż jeśli nawet w krótkim okresie ceny 
towarów (na skutek wzmożonej aktywności inwestorów finansowych) rosną, to i tak 
w dłuższym okresie decydują o ich ruchu tzw. fundamenty, a więc długookresowe 
relacje popytowo-podażowe na tych rynkach. Proponowana ściślejsza regulacja ryn-
ków finansowych jest zatem nieuzasadniona7.

Z uwagi na to, iż w ostatnim okresie w literaturze światowej pojawiło się kilka 
nowych interesujących publikacji poświęconym sygnalizowanemu wyżej problemo-
wi, uzasadniona wydaje się zatem bliższa jego analiza, również z uwzględnieniem 
wyników własnych badań. Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie oce-
ny skali i kierunków wpływu działalności inwestorów finansowych na ruch cen na 
rynkach towarowych w XXI w., a także rzeczywistej roli tzw. fundamentów rynko-
wych w warunkach współczesnej – zdominowanej przez sektor finansowy – gospo-
darki światowej.

W następnym punkcie pracy przedstawiono krótkie uwagi dotyczące ruchu cen 
surowców i żywności oraz skali i form działalności inwestorów finansowych na ryn-
kach towarowych. W kolejnym starano się ukazać – na przykładzie wysoce repre-
zentatywnych rynków: ropy naftowej i pszenicy – rzeczywisty wpływ tzw. funda-

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

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

5 Fundamentals Drive Commodity Prices, ICI Research Perspective, May 2012, s. 8-12.
6 Por. np. S.H. Irwin, D.R. Sanders, Testing the Masters Hypothesis in Commodity Futures Mar-

kets, „Energy Economics” 2012, vol. 34, s. 256-269; H.R. Stoll, R.E. Whaley, Commodity Index Inve-
sting and Commodity Future Prices, „Journal of Applied Finance” 2010, no. 14 (1), s. 7-46.

7 Por. np. World Economic Outlook, wyd. cyt., s. 59-60, oraz B. Fattouh, L. Kilian. L. Manadera, 
The Role of Speculation in Oil Markets: What Have We Learned So Far?, July 2012, www-personal.
umich.edu/~lkilian/milan030612.pdf [dostęp: 12.03.2013]; Did Financialization of Commodities Drive 
Commodity Prices?, „ICI Research Perspective’, May 2012, s. 8-11.
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mentów rynkowych. W trzeciej zaprezentowano wyniki własnych badań dotyczących 
zależności między wielkością tzw. inwestycji w towary i cenami dóbr podstawo-
wych. Następnie omówiono najnowsze badania dotyczące wpływu tendencji wystę-
pujących na globalnym rynku finansowym na ceny towarów. W końcowej części 
zamieszczono syntetyczne podsumowanie całości rozważań. 

2. Inwestorzy finansowi a ruch cen surowców i żywności  
    w XXI wieku

Druga połowa ubiegłej dekady charakteryzowała się bardzo wysoką dynamiką cen 
surowców i żywności w handlu międzynarodowym. Obserwowano ją zwłaszcza  
w latach 2003-2008 i następnie – po bardzo silnym spadku cen w czasie kryzysu  
finansowego – w okresie od marca 2009 r. do kwietnia 2011 r. (tab. 1).

Tabela 1. Zmiany cen surowców i żywności na rynku międzynarodowym w latach 2002-2012  
(wskaźnik cen IMF) 

Grupy towarowe VII 2008  
(2002 = 100)

II 2009  
(VII 2008 = 100)

XII 2012 
(VII 2008 = 100) 

 XII 2012 
(II 2009 = 100) 

Surowce i żywność ogółem 375 43 83 188
w tym: bez paliw 218 65 77* 154

w tym:  
żywność i napoje 213 71 99** 138
metale 348 50 97*** 200

Paliwa 527 36 75 201
w tym: ropa naftowa 527 31 77 243

* IV 2011 – 115; ** IV 2011 – 109; *** II 2011 – 136. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie www.imf.org/external/up/res/Tabele1.pdf [dostęp: 12.01.2013].

Skalę wzmożonej działalności inwestorów finansowych obrazuje fakt, że wiel-
kość tzw. inwestycji w towary (Commodity Investment Assets under Management 
– CIAUM), których szacunki publikuje Barlcays Capital, wzrosła w ubiegłej deka-
dzie ponad sześćdziesięciokrotnie, osiągając w 2012 r. poziom blisko 450 mld USD. 
Bardzo dynamicznie rósł także obrót surowcami na rynku over-the-counter (OTC), 
w formie instrumentów pochodnych opartych na kontraktach towarowych (notional 
amounts value). Wielkość ta wzrosła (w bln USD) z 0,6 w 2000 r. aż do 13,2 w lipcu 
2008 r.8, z kolei liczba transakcji towarowych futures i opcyjnych na giełdach (orga-
nised exchanges) zwiększyła się w ubiegłej dekadzie ponad sześciokrotnie, osiągając 
w 2010 r. ponad 60 mln. Podkreślenia wymaga zarazem fakt, że udział towarowych 
kontraktów futures w łącznej liczbie tych transakcji na giełdach wzrósł w tym czasie 

8 “BIS Quarterly Review” (różne numery).
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z 27 do 42% w 2010 roku9. Z kolei w jednym z najnowszych opracowań UNCTAD 
zwraca się uwagę, że udział inwestorów finansowych w obrotach na giełdach towa-
rowych (kontrakty futures) sięga obecnie 85%, a w niektórych przypadkach wynosi 
nawet 100%10.

W okresie kryzysu finansowego działalność inwestorów finansowych uległa wy-
raźnemu ograniczeniu. Inwestorzy wycofywali swoje środki finansowe, przyczynia-
jąc się niewątpliwie do spadku cen (por. tab. 1). W szczególności dotyczyło to rynku 
OTC, na którym w ciągu kilku miesięcy poziom ich zaangażowania spadł z 13,2 bln 
w lipcu 2008 r. do około 3 bln w okresie późniejszym, aż do końca 2012 roku. Obec-
nie od kwietnia 2011 r. notuje się względnie stały poziom cen, któremu towarzyszy 
także relatywna stabilizacja obecności inwestorów finansowych na rynkach towaro-
wych. Do problemu tego powrócę w dalszej części opracowania.

Ukazane wyżej zależności zasługują na uwagę również i z tego względu, że 
w okresie bardzo wysokiej dynamiki cen surowców i żywności ceny dóbr przetwo-
rzonych (dominujących, jak wiadomo, w handlu międzynarodowym z udziałem 
około 70%) rosły w umiarkowanych tempie. W latach 2002-2008, a więc w okresie 
boomu surowcowego, ceny dóbr przetworzonych w eksporcie światowym (na bazie 
USD) wzrosły zaledwie o około 30%, a średnie ceny w łącznym eksporcie świata o 
około 40%11. Wskazana sytuacja odbiega więc znacznie od występującej w latach 
70. ubiegłego wieku. W tym ostatnim okresie notowano bowiem również bardzo 
wysoką dynamikę cen surowców i żywności, ale towarzyszyła jej silna inflacja o 
zasięgu światowym12. Widać więc wyraźnie, że przyspieszonego tempa wzrostu cen 
dóbr podstawowych w obecnym wieku nie można w żadnej mierze wiązać ze zjawi-
skiem wysokiej inflacji światowej.

3. Ceny towarów a długookresowe relacje popytowo-podażowe

Analizując kwestię wpływu tzw. fundamentów rynkowych, należy przede wszyst-
kim zwrócić uwagę na rynek ropy naftowej, a więc towaru odgrywającego szczegól-
ną rolę, zarówno z punktu widzenia wartości obrotów (udział ropy naftowej we 
wskaźniku cen IMF wynosi „wagowo” aż 53,6%), jak i skali obecności inwestorów 
finansowych. W analizowanym obecnie aspekcie na podkreślenie zasługuje więc in-
formacja – zawarta w jednym z raportów UNCTAD – iż w latach 2002-2008 cena 

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

10 Por. Don’t Blame the Physical Markets: Financialization is the root cause of oil and commodity 
price volatility, UNCTAD, Policy Brief no. 25, September 2012, s. 2.

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

12 Szerzej w tej kwestii por. J. Dudziński, Boom surowcowy XXI w. a kryzys surowcowy, paliwowy 
i żywnościowy lat 70., Prace Naukowe US (praca w druku).
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ropy naftowej na rynku międzynarodowym wzrosła około czterokrotnie (a do lipca 
2008 aż pięciokrotnie – por. tab. 1), podczas gdy w tym okresie światowy popyt na 
ropę naftową zwiększył się o 10,4%, a podaż wzrosła aż o 12,5%13 (na marginesie 
rozważań można zwrócić uwagę, że w okresie późniejszym – wraz z wycofaniem się 
inwestorów finansowych z rynków towarowych w czasie kryzysu finansowego – 
cena ropy naftowej spadła w przeciągu 7 miesięcy (lipiec 2008 – luty 2009) aż  
o blisko 70% – por. tab. 1).

Trudno traktować oczywiście wskazane wyżej zmiany cen jako wyraz oddziały-
wania relacji popytowo-podażowych na rynku ropy naftowej, zatem zależność ruchu 
cen tego towaru od wpływu innych czynników nie może budzić większych wątpli-
wości. Warto w tym kontekście przytoczyć wypowiedź szefa Exxon Mobil, iż cena 
ropy naftowej, gdyby opierała się tylko na relacjach popytowo-podażowych, powin-
na wynosić około 60-70 USD za baryłkę. Ceny powyżej 100 USD wiążą się nato-
miast z działalnością inwestorów finansowych oraz rosnącą rolą tzw. handlu wyso-
kiej częstotliwości (high frequency trade – HFT)14. Na istotną rolę wpływu rosnących 
obrotów we wspomnianej formie handlu zwraca uwagę wielu autorów15, będzie  
o tym mowa także w dalszej części opracowania.

Omawiając wpływ relacji popytowo-podażowych oraz rolę inwestorów finanso-
wych na rynku ropy naftowej, należy również uwzględnić fakt, że autorzy prognozy 
cen surowców i żywności, sporządzonej przez Bank Światowy i opublikowanej  
w 2009 r., zakładają istnienie długookresowej równowagi między popytem i podażą 
na rynku źródeł energii (uwzględniając również kwestię ich substytucyjności).  
W efekcie prognozują oni utrzymywanie w okresie nawet 30 lat stabilnego poziomu 
cen ropy naftowej (około 75 USD za baryłkę – oczywiście wg stałej siły nabywczej 
waluty)16. Odpowiedniego zaakcentowania wymaga więc zarazem fakt, że eksperci 
Banku Światowego, określając wysokość ceny ropy naftowej – opartej na tzw. fun-
damentach rynkowych – szacują ją na zbliżonym poziomie, jak wyżej wspomniany 
szef Exxon Mobile (60-70 USD za baryłkę)17.

Omawiając kwestię roli długookresowych relacji popytowo-podażowych w wy-
znaczaniu tendencji cenowych, można się także posłużyć innym (bardzo istotnym 
w gospodarce światowej) rynkiem, jakim jest niewątpliwie międzynarodowy rynek 
pszenicy. Artykuł ten odgrywa olbrzymią rolę w wyżywieniu ludności, a poziom cen 

13 Por. Trade and Development Report 2009, UNCTAD, New York 2009, s. 10.
14 Por. Speculation on Commodity Derivates Finance Watch, MiFIDz, s. 38, www.finance-watch.

org/wp-content/upboads/2012/07/Investing-not-betting-Finance-watch-position-paper-onMiFID-2.pdf 
[dostęp: 12.12.2012].

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

16 The Commodity Boom: Long-term Prospects, [w:] Global Economic Prospects, Commodities and 
Crossroads, World Bank, Washington 2009, s. 87. Por. także w tej kwestii J. Dudziński, Długookresowe 
tendencje cen surowców i żywności w świetle prognozy Banku Światowego, Studia i Prace WNEIZ nr 18, 
Uniwersytet Szczeciński, Szczecin 2010, s. 17-34.

17 Podobnie jak L.R. Wrey, wyd. cyt., s. 35.
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determinuje – w znacznym stopniu – jego koszty, w skali świata, regionów i po-
szczególnych krajów. Dlatego też wzrost cen notowany w okresie boomu surowco-
wego, a zwłaszcza w latach 2010-2011, wywołał spore zainteresowanie – a zarazem 
i obawy – organizacji międzynarodowych18.

Jak wynika z opracowania opublikowanego w 2012 r., w którym przedstawiono 
zmiany cen pszenicy oraz światowej podaży i popytu w latach 1997-2011, cena tego 
artykułu wzrosła bardzo silnie w latach 2005-2008 (ponad dwukrotnie). Po okresie 
spadku w czasie kryzysu finansowego kształtuje się ona obecnie nadal na względnie 
wysokim poziomie. W tym czasie popyt i podaż na świecie zmieniły się bardzo nie-
znacznie (zaledwie o kilka procent), a tempo inflacji światowej było względnie 
umiarkowane19.

Wyłania się dość oczywisty wniosek, iż długookresowe relacje popytowo-poda-
żowe na światowym rynku pszenicy (podobnie jak ropy naftowej) nie były podsta-
wowym czynnikiem determinującym ruch cen tego towaru. Przyczyn silnego wzro-
stu należy szukać w oddziaływaniu innych czynników, w tym niewątpliwie w 
znacznym (o ile nie decydującym) wpływie działalności inwestorów finansowych. 

Znamienny jest – w analizowanym kontekście – tytuł jednego z artykułów, 
wskazujący na fakt, iż ściślejsza regulacja rynków finansowych pozwoli na walkę z 
kryzysem żywnościowym20.

4. Zmiany CIAUM a ruch cen towarów

Jedną z najbardziej reprezentatywnych form obecności inwestorów finansowych na 
rynkach towarowych jest wspomniana już wielkość „inwestycji towarowych” 
(CIAUM), w której szacunki publikuje Barclays Capital21. Zmiany poziomu CIAUM 
w latach 2005- 2012 oraz towarzyszącą im ewolucję ruchu cen surowców i żywności 
(wskaźnik cen IMF) ukazano na wykresie (rys. 1). Widać na nim bardzo silną współ-
zależność ruchu obu analizowanych wielkości. 

Dobitnym odzwierciedleniem stopnia tej współzależności jest fakt, że współ-
czynnik korelacji między obu analizowanymi zmianami kształtował się w badanym 
okresie na poziomie bardzo wysokim, wynosząc aż 0,96622. Można to odczytywać 
jako występowanie wręcz skrajnie silnej korelacji między ruchem cen i zmiennymi 
wielkości „inwestycji towarowych”.

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

19 Por. Speculation…, s. 40.
20 Por. Broken markets: How financial market regulation can help prevent another global food 

crisis, WDM September 2011, podaję za: Speculation…, s. 40.
21 Szerzej na ten temat piszę w opracowaniu: J. Dudziński, Ewolucja działalności inwestorów fi-

nansowych na rynkach towarowych, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 273, Łódź 2012, 
s. 74-75. 

22 Obliczenia własne na podstawie danych jak pod wykresem (rys. 1). 
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Wydaje się także, iż stabilizacja aktywności inwestorów finansowych w ostat-
nim okresie (od II kwartału 2011 r.) wyjaśnia w znacznym stopniu obserwowaną  
w tym czasie względną stałość cen surowców i żywności. Na przykład w czerwcu 
2011 r. wielkość tzw. notional amount value na rynku OTC, odnosząca się do surow-
ców i żywności, kształtowała się na poziomie 3,19 bln USD, w grudniu 2011 r. – 
3,19, a w czerwcu 2012 r. – 2,99 bln USD. Z kolei liczba transakcji futures i opcyj-
nych na giełdach towarowych wyniosła (w USD): w grudniu 2011 – 58,4 mln, w 
czerwcu 2012 – 65 mln i sierpniu 2012 – 63 mln23. Zmiany wielkości CIAUM w tym 
okresie oraz ruch cen ukazano natomiast na omówionym już wykresie (por. rys. 1). 

Przeprowadzona analiza prowadzi więc do jednoznacznego wniosku, iż skala 
zaangażowania inwestorów finansowych stanowi niewątpliwie bardzo istotny czyn-
nik determinujący ruch cen surowców i żywności, wbrew – sygnalizowanym we 
wstępie – wątpliwościom zgłaszanym niekiedy w literaturze światowej. Oznacza to 
więc zarazem, że rynki towarowe zostały włączone w sieć globalnego rynku finan-
sowego (jako jedna z form aktywów finansowych) i podlegają prawidłowościom 
obserwowanym na tym ostatnim rynku. Może to przybierać formę wycofywania 
przez inwestorów środków w okresie tzw. awersji do ryzyka i ich napływu w czasie 
pomyślnej koniunktury na rynku finansowym (co nie musi oczywiście oznaczać 

23 “BIS Quarterly Review” (różne numery).

 * IV kwartał, 2012 I kwartał 

Rys. 1. Wielkość CIAUM oraz zmiany cen surowców i żywności w latach 2005-2012 

Źródło: opracowanie własne na podstawie „Commodity Inwestor. Barclays Capital” (różne nu- 
mery) oraz „Commodity Price Index”, Monthly Price, http://www.indexmundi.com/commodi-
ties/?commodity=commodity-price-index&months=240 [dostęp: 12.01.2013].
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zgodności ze stanem koniunktury panującej na konkretnym rynku towarowym, ro-
zumianym jako segment sektora realnej gospodarki).

5. Ceny surowców i żywności a ceny akcji

Jednym z niewątpliwie najważniejszych wskaźników odzwierciedlających sytuację 
panującą na globalnym rynku finansowym jest kształtowanie się cen akcji jako pod-
stawowej formy aktywów finansowych. Bardzo interesujące w tym kontekście są 
wyniki najnowszych badań przeprowadzonych przez D. Bicchettiego i N. Maystre’a 
– opublikowane w ostatnim okresie przez UNCTAD – a dotyczących współzależno-
ści cen rynków towarowych i akcji na rynku amerykańskim. Badania te uwzględnia-
ły bowiem zależności wpływające z tzw. handlu wysokiej częstotliwości (HFT)  
w przedziale: 1 godz., 5 min, 10 s i nawet 1 sekunda. Wspomniane badania wykaza-
ły istnienie ścisłej współzależności między cenami rynków towarowych i akcji, któ-
ra zaczęła występować na przełomie września i października 2008 r. i była widoczna 
do zakończenia badań (grudzień 2011). Autorzy zwracają zarazem uwagę, że przed 
2008 r. współczynnik korelacji między cenami towarów i akcji był bardzo niski (bli-
ski zera)24. Po upadku banku Lehman Brothers wspomniana korelacja – jak wspo-
mniano – kształtowała się już na wysokim poziomie. 

Przedstawione zjawisko wiązać należy, w znacznym stopniu, z nową aktywną 
strategią inwestorów finansowych i stopniowym odchodzeniem od strategii pasyw-
nych, którą charakteryzowała się działalność tzw. index traders. Wyrazem tego zja-
wiska jest m.in. fakt, że udział tych ostatnich w łącznej wielkości CIAUM spadł  
z ponad 80% w 2005 r. do zaledwie około 30% w 2011 roku25. Ukazane przekształ-
cenia polegały na coraz szerszym stosowaniu nowych instrumentów finansowych,  
w postaci m.in.: ETP (exchange traded products), aktywnych strategii zarządzania 
wprowadzonych przez fundusze inwestycyjne, a także rozwoju funduszy wykorzy-
stujących tzw. inwestowanie logarytmiczne oraz handel wysokiej częstotliwości  
(algorithm funds and high frequency trading funds).

Na uwagę zasługują również wyniki badań zaprezentowanych w jednym z naj-
nowszych raportów UNCTAD Policy Brief, wydanym w drugiej połowie 2012 
roku26. Przedstawiono w nim kształtowanie się cen ropy naftowej na rynku USA 
(WTI – USA benchmark), cen surowców i żywności (Standard a Poor’s Goldman 
Sachs Commodity Index – SPGSCI) oraz cen akcji na rynku europejskim (Euro 
Stoxx 600), w dwóch ponadpółrocznych okresach: w latach 2002 i 2012. Jak wska-
zują eksperci UNCTAD, finansyzacja (finansjalizacja) rynków towarowych spowo-

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

25 Szerzej piszę na ten temat w opracowaniu: J. Dudziński, Ewolucja działalności inwestorów …, 
s. 77-78. Zob. także w tej kwestii Speculation…, s. 43-45, oraz D. Bicchetti, N. Maystre, wyd. cyt.,  
s. 16-17.

26 Por. Don’t Blame…, s. 3.

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   230 2014-05-21   08:36:39



Uwagi o działalności inwestorów finansowych na rynkach towarowych... 231

dowała powstanie całkowicie odmiennego obrazu ruchu cen towarów i akcji w obu 
porównywalnych okresach. W pierwszych siedmiu miesiącach 2002 r. każdy z tych 
wskaźników wykonywał odmienną ścieżkę ruchu. W 2012 r. zmiany wskaźników 
wykazywały natomiast niemal idealną zbieżność. Na szczególne podkreślenie zasłu-
guje korelacja między ruchem cen amerykańskiej ropy naftowej (West Texas Inter-
mediate – WTI) i cen akcji europejskich (Stoxx EU). Ukazane zjawisko stanowi 
niewątpliwie potwierdzenie wpływu tendencji panujących na globalnym rynku fi-
nansowym na kierunki ruchu cen towarów, traktowanych przez inwestorów finanso-
wych jako forma aktywów finansowych. Autorzy opracowania UNCTAD zwracają 
jednocześnie uwagę na bardzo wymowny, szczegółowy przykład wpływu inwesto-
rów finansowych na ruch cen towarów. W wyniku zawarcia w czerwcu 2012 r. umo-
wy dotyczącej rekapitalizacji banków strefy euro – powodującej wyraźną poprawę 
nastrojów na globalnym rynku finansowym – ceny ropy Brent (europejskiej) i WTI 
(amerykańskiej) wzrosły w ciągu jednego dnia odpowiednio o 7 i 9%. Ten silny 
wzrost cen ropy naftowej nie wiązał się natomiast ze zmianami relacji popytowo-
-podażowych na rynku tego towaru27.

W omawianych wyżej publikacjach podkreśla się zarazem fakt, że najnowsze 
zjawiska i tendencje rozwojowe obserwowane na rynkach towarowych potwierdzają 
– wysuwaną już dużo wcześniej – tezę o rosnącej ich zależności od zmian zachodzą-
cych na globalnym rynku finansowym. Rynki towarowe w coraz mniejszym stopniu 
odzwierciedlają natomiast kształtowanie się relacji popytowo-podażowych w sferze 
sektora realnego, a więc tzw. fundamentów („…to deviate from the fundamen- 
tals”)28. Oznacza to także, że stają się one bardziej narażone na nagłe i ostre korekty, 
wynikające ze zmian na globalnych rynkach finansowych. Najlepszym tego przykła-
dem mogą być bardzo silne spadki cen surowców i żywności w okresie kryzysu fi-
nansowego. Jak wcześniej wskazywano, w ciągu zaledwie kilku miesięcy (lipiec 
2008-luty 2009) łączny wskaźnik cen surowców i żywności – liczony przez IMF – 
obniżył się o blisko 60%, a cen ropy naftowej aż o blisko 70%.

Można zarazem stwierdzić, że ceny towarów na giełdach przestają pełnić tradycyj-
ną („podręcznikową”) funkcję ceny światowej, odzwierciedlającą wiernie sytuację 
koniunkturalną na tych rynkach. Tym samym – co podkreśla się we wcześniejszych 
raportach UNCTAD – nie dostarczają właściwych informacji dla podmiotów sektora 
realnego (producentów, handlowców), pozwalających na właściwą ich reakcję (na 
przykład co do zmiany wielkości produkcji oraz zapasów o charakterze handlowym)29. 
Popyt zgłaszany przez inwestorów finansowych należy natomiast traktować jako wy-
raz zapotrzebowania na aktywa finansowe (kontrakty terminowe na rynkach towaro-
wych), a nie jako wyraz rzeczywistego zapotrzebowania na produkty w sektorze real-
nej gospodarki (produkcja i handel). Finansyzacja rynków towarowych spowodowała 

27 Tamże.
28 Por. Speculation…, s. 46.
29 Por. The Financialization…, s. 75-80.
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więc powstanie zjawiska, iż – z teoretycznego punktu widzenia – można mówić  
o swoistej deformacji informacyjnej funkcji ceny światowej (podobnie jak w przypad-
ku ceny pieniądza, na co zwraca się uwagę w polskiej literaturze)30.

6. Podsumowanie

Obecność inwestorów finansowych na międzynarodowych rynkach towarowych 
można uznać za jedno z istotniejszych, względnie nowych zjawisk we współczesnej 
gospodarce światowej. Po okresie ich szybko rosnącego angażowania się we wspo-
mnianą działalność – przypadającego na drugą połowę ubiegłej dekady, a przerwa-
nego w czasie kryzysu finansowego – od 2011 r. obserwujemy względną stabilizację 
ich obecności we wszystkich sferach: tzn. wielkość CIAUM, transakcji futures  
i opcyjnych na giełdach towarowych, a także na rynku OTC. Ukazanemu zjawisku 
towarzyszy relatywna stabilizacja poziomu cen surowców i żywności. Wyrazem 
wspomnianej stabilizacji jest fakt, że do marca 2013 r. rekordowe poziomy cen osią-
gnięte w lipcu 2008 r. nie zostały przekroczone w ramach łącznego wskaźnika cen 
IMF oraz najważniejszego towaru – ropy naftowej (por. tab. 1).

Przedstawione w opracowaniu wyniki własnych badań oraz wnioski płynące  
z najnowszych publikacji zamieszczonych w literaturze światowej potwierdzają dobit-
nie – kwestionowany niekiedy – fakt silnego wpływu działalności inwestorów finan-
sowych na ruch cen na rynkach towarowych (surowców i żywności). Ukazują także 
rosnącą zależność kierunków zmian tych cen od sytuacji panującej na globalnym ryn-
ku finansowym. Duża aktywność inwestorów finansowych na rynkach towarowych 
spowodowała zarazem, iż wpływ tradycyjnych (podręcznikowych) relacji popytowo-
-podażowych, notowanych na rynkach poszczególnych artykułów, uległ – w warun-
kach współczesnej, wysoce sfinansowanej gospodarki – wyraźnemu osłabieniu. 
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REMARKS ON FINANCIAL INVESTORS’ ENGAGEMENT  
ON COMMODITY MARKETS

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

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