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Wstep

Od poczatku XXI w. notowany jest dynamiczny wzrost skali inwestycji inwe-
storow portfelowych w inwestycje zapewniajace ekspozycje na ryzyko rynkoéw
towarowych. Zainteresowanie to zostalo wywotane dostrzezonymi mozliwosciami
istotnej dywersyfikacji ryzyka tradycyjnych portfeli aktywow finansowych dzigki
uwzglednieniu w nich sktadnika inwestycji towarowych. Naptyw kapitatow portfe-
lowych na rynki towarowe, zdaniem wielu ekonomistow, zaczat jednoczesnie po-
wodowac wzrost powigzan pomiedzy tradycyjnymi rynkami towarowymi a rynkiem
finansowym 1 wzrost wptywu inwestorow finansowych na ksztattowanie si¢ cen
i ryzyka na rynkach towarowych. Zjawisko to jest okreslane mianem finansjalizacji
rynkéw towarowych. Wiekszos$¢ opracowan dowodzacych wystepowania zjawiska
finansjalizacji traktuje je jednocze$nie jako proces szkodliwy dla gospodarki §wia-
towej, w szczego6lnosci odpowiedzialny za wieloletni trend wzrostu cen na rynkach
towarowych na poczatku XXI w., skutkujacy jednocze$nie wzrostem ryzyka rynko-
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wego mierzonego zmiennoscia cen. Podkresla sie, ze zjawisko finansjalizacji uderza
zwlaszcza w gospodarki krajow nisko rozwinietych, w znacznym stopniu uzaleznio-
nych od produkciji i eksportu pojedynczych towardéw a jednoczesnie ponoszacych
rosnace koszty importu towarow o podstawowym znaczeniu dla gospodarek.

Negatywny aspekt zjawiska finansjalizacji rynkow towarowych jest szczegolnie
silnie podkreslany w odniesieniu do rynku towarow rolnych, wsrdd ktorych znajduja
si¢ towary (takie jak zboza) o szczegdlnej wrazliwosci spolecznej. Finansjalizacja
rynku towardéw rolnych budzi wigc szczeg6lne zainteresowanie wielu organizacji
migdzynarodowych, takich jak UNCTAD czy FAO.

Szereg badan wskazuje, ze zjawisko finansjalizacji rynkow towarowych przy-
brato szczegodlnie silng forme w trakcie i w latach bezposrednio po zakonczeniu
ostatniego globalnego kryzysu finansowego. Jednoczes$nie w ostatnich latach poja-
wily si¢ badania, z ktorych czg$¢ jest oparta na bogatszych i bardziej szczegoétowych
zbiorach danych zroédlowych, ktore zaczely kwestionowac teze o finansjalizacji jako
gldwnej przyczynie perturbacji na rynkach finansowych. Prace te beda przedmiotem
analizy w dalszej czeséci opracowania.

Niniejszy artykut jest probg syntezy i aktualizacji wiedzy na temat procesu finan-
sjalizacji rynku towarow rolnych, w tym proby wskazania alternatywnych wyjasnien
zjawisk traktowanych jako skutki procesu finansjalizacji.

1. Pojecie i historia zjawiska finansjalizacji

W najszerszym i zarazem pierwotnym rozumieniu termin ,,finansjalizacja” odnosi
si¢ do obserwowanych w ostatnich 30 latach proceséw transformacji systemu ekono-
micznego zardwno na szczeblu makro-, jak i mikroekonomicznym. Finansjalizacja
podkresla, ze gtdéwnym przejawem transformacji jest wzrost znaczenia sektora finan-
sowego w gospodarce §wiatowej, jednak rdzni autorzy, zwlaszcza na wezesnym etapie
rozwoju dyskusji na temat tego zjawiska, uwypuklali odmienne aspekty tego procesu.
Wedhug jednej grupy definicji finansjalizacje nalezy rozumiec¢ jako wyksztatcenie si¢
koncepcji ,,wartosci dla akcjonariuszy” jako gtdéwnego modelu tadu korporacyjnego
we wspotczesnej gospodarce [Froud i in., 2000, s. 82; Williams, 2000, s. 3]. Inna
grupa autoréw definiuje finansjalizacje jako stopniowe uksztattowanie si¢ dominacji
rynkéw kapitatowych nad systemem bankowym jako gldéwnym mechanizmem finan-
sowania gospodarki [Phillips, 2002, s. 47]. Trzeci poglad definiuje finansjalizacj¢ jako
wzrost politycznego i ekonomicznego znaczenia klasy rentierskiej (0osob zyjacych
z dochoddw z kapitatu) [Greider, 1997, s. 285; Dumenil, Levy, 2002, s. 395]. Wreszcie
najbardziej mikroekonomiczna definicja wskazuje na finansjalizacje jako zjawisko
eksplozji skali transakcji na rynkach finansowych w nastgpstwie powstania i rozwo-
ju nowych klas instrumentéw finansowych [Phillips, 1996, s. 95]. Podsumowujac,
Epstein zaproponowal najszersza definicj¢ finansjalizacji jako zjawiska polegajacego
na wzroscie roli motywow finansowych, rynkow finansowych, uczestnikow transakcji
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finansowych, w tym instytucji finansowych w funkcjonowaniu gospodarki w skali
krajowej i miedzynarodowej [Epstein, 2005, s. 3].

Przejawy finansjalizacji gospodarki sa obserwowane w najwigkszym stopniu
w krajach wysoko rozwinigtych, takich jak Stany Zjednoczone, jednak globalizacja
wspotczesnej gospodarki sprawia, ze zjawisko to w szybkim stopniu rozprzestrzenia
si¢ na calg gospodarke Swiatowg [Jayadev, Epstein, 2007, s. 6-10].

W kontekscie cytowanych powyzej definicji, zwlaszcza propozycji Epsteina,
finansjalizacja rynkow towarowych jest przejawem szerszego procesu finansjali-
zacji wspotczesnej gospodarki. W tej sytuacji finansjalizacj¢ rynkow towarowych
nalezy rozumie¢ jako wzrost znaczenia rynkow, instytucji i inwestorow finansowych
w funkcjonowaniu rynkéw towarowych, w szczegdlnosci wzrost ich wplywu na
ksztattowanie si¢ cen na rynkach finansowych [Tomaszewski, 2013, s. 240]. Szcze-
g6lnym przejawem finansjalizacji rynkow towarowych jest znaczny wzrost korelacji
cen towarow z cenami aktywow finansowych. Szerokie pojawienie si¢ inwestorow
portfelowych na rynkach towarowych otworzyto réwniez kanaly transmisji szo-
kow cenowych pomigdzy oboma rynkami. O ile cechg szczegdlng tradycyjnych
profesjonalnych uczestnikéw rynku towarowego byta koncentracja na obrotach
jedna grupa towarowa lub niewielka liczba towarow, o tyle inwestorzy portfelowi
zajmuja jednocze$nie pozycje na rynkach wielu towarow i aktywdéw finansowych.
Prowadzi to do silnego wzrostu korelacji zarowno pomigdzy rynkiem towarowym
a rynkiem akcji, jak i pomiedzy réznymi segmentami rynku towarowego [Basak,
Pavlova, 2013, s. 3].

2. Rynki towarow rolnych na poczatku XXI w.

Pierwsza cze$¢ definicji zjawiska finansjalizacji wskazuje na wzrost znaczenia
rynkow, instytucji i inwestoréw finansowych w funkcjonowaniu rynku towarowego.
Szereg danych empirycznych potwierdza wystepowanie takiego zjawiska w od-
niesieniu do rynku towar6w rolnych, szczegolnie w okresie od poczatku XXI w.
Naptyw kapitatu portfelowego byt stymulowany zaréwno przez wydarzenia w sfe-
rze regulacji, jak i przez publikacje wynikow badan z zakresu teorii portfelowe;.
W pierwszym obszarze szczegdlne znaczenie miato uchwalenie w 2000 r. w USA
ustawy Commodities Futures Modernisation Act, ktora wylaczyla pozagietdowy
rynek instrumentéw pochodnych spod nadzoru Commodities Futures Trading Com-
mission (CFTC) i Securities and Exchange Commission (SEC), umozliwiajac wiel-
kim bankom komercyjnym i funduszom hedgingowym swobodne wykorzystanie
towarowych instrumentéw pochodnych do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych
[OECD-FAQ..., 2011, s. 64]. Szczegdlny wzrost wykorzystania rynkéw towarowych
do dywersyfikacji portfeli notowany byt od potowy pierwszej dekady XXI w., kiedy
publikacja wynikow badan z teorii portfela [Gorton, Rouwenhorst, 2004, s. 1-40]
wykazata istotne korzysci dywersyfikacyjne wynikajagce z wlaczenia inwestycji
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towarowych do portfeli aktywow finansowych. Warto zauwazy¢, ze aktywnos¢
inwestorow finansowych na rynkach towarowych bardzo rzadko ma miejsce w seg-
mencie gotowkowego rynku towarowego (wyjatkiem sg rynki metali szlachetnych).
W wigkszosci przypadkdéw ekspozycja na ryzyko cen towarow jest uzyskiwana przez
zajmowanie pozycji na rynku towarowych instrumentéw pochodnych. Szczegdlna
popularnoscia ciesza si¢ transakcje dotyczace instrumentéw pochodnych na indeksy
cenowe rynku towaréw rolnych [Tomaszewski, 2012, s. 508]. Od poczatku XXI w.,
a zwtlaszcza od 2004 r., nastepuje eksplozja skali globalnego rynku towarowych
instrumentow pochodnych, co obrazuje tab. 1.

Tab. 1. Warto$¢ globalnego rynku towarowych transakcji futures i swap w latach 1998-2012
(mld USD, dane na koniec czerwca danego roku)

Rok Wartos¢ nominalna Wartos¢ realna w cenach Wolumen obrotu
2005 r. (mln kontraktow)

1998 137,8 246,6 380

2000 159,3 234,1 492

2002 271,5 4384 531

2004 480,7 580,5 711

2006 21534 1709,7 1091

2008 7474,2 3626,4 1825

2010 1470,1 1015,6 2848

2012 1595,5 942,1 3050

Zrodto: [Gilbert, Pfuderer, 2013; Futures Industry Association Annual Volume Surveys].

Dane w tab. 1 pochodzg z raportéw statystycznych Banku Rozrachunkow
Miegdzynarodowych (BIS) i dotycza catego rynku towarowych instrumentow po-
chodnych, z wyjatkiem segmentu metali szlachetnych. Inwestorzy finansowi, jak
pokazuje szereg badan empirycznych, wykazywali szczegdlne zainteresowanie
inwestycjami na rynku surowcow energetycznych, jednak trend zobrazowany
w tab. 1 mozna byto odnotowa¢ réwniez na rynku instrumentéw pochodnych na
towary rolne. Wzrostowi skali transakcji towarzyszyla zmiana struktury inwe-
storéw. Dane z gietdy terminowej Chicago Mercantile Exchange pokazuja, ze na
rynku kluczowego kontraktu futures na pszenice udziat spekulantéw w catkowitym
wolumenie obrotow wzrdst z 12% w 1996 1. do 61% w potowie 2011 r. Warto takze
zwroci¢ uwage, ze globalny kryzys finansowy nie zatrzymat wzrostu skali obrotow
gietdowych rynkéw towarowych instrumentow pochodnych, mierzonego wolume-
nem obrotu. Spadek wartosci obrotow byt wiec gtownie skutkiem zatamania cen
towaréw po wybuchu kryzysu.

Roéwnoczesnie ze wzrostem aktywnosci inwestoréw finansowych na rynkach
towarowych, poczatek XXI w. byt okresem dtugotrwalego trendu wzrostu cen na
wigkszosci rynkow towarowych. Nie omingty one rynku towaréw rolnych i byty
obserwowane zar6wno w odniesieniu do cen spot, jak i cen terminowych, co ukazuja
rys. 112.
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Rys. 1. Ceny gotowkowe wybranych towarow rolnych w latach 1998-2014
(indeksy cen spot, puknty indeksowe)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF Primary Commodity Prices.

Cecha charakterystyczng trendu wzrostu cen towaréw rolnych na poczatku XXI w.
byt fakt, Ze nastapit on po dekadzie duzej stabilnosci cen w latach 90. XX w. Zalama-
nie trendu wzrostowego bylo skutkiem globalnego kryzysu finansowego na poczatku
2008 r., lecz w latach 2010-2011 odnotowano kolejng fazg szybkiego wzrostu cen
towardw rolnych. Notowane wzrosty byty przy tym najsilniejsze na rynkach zb6z (psze-
nica, kukurydza), na ktorych aktywnos$¢ inwestorow portfelowych byta najwigksza.
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Rys. 2. Ceny futures wybranych towaréw rolnych w latach 2005-2014
(indeksy cen futures, punkty indeksowe)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych McGraw Hill Financial.

Ceny futures zostaly przedstawione na podstawie notowan jednego z najpo-
pularniejszych indeksow rynku towarowego — S&P GSCI Commodity Index 1 jego
subindeksow sektorowych, odnoszacych si¢ do rynku towaréw rolnych. Instrumenty
oparte na wartosci tego indeksu byty od 2005 r. najpopularniejszym narz¢dziem
inwestycji inwestorow portfelowych.
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Wzrostowi cen towardw rolnych towarzyszyt rowniez wzrost zmiennosci cen,
cho¢ nalezy zauwazyc¢, ze zostal on odnotowany dopiero od 2008 r., a wigc po wy-
buchu kryzysu finansowego. W istocie gwattowny wzrost zmienno$ci mial miejsce
w latach 2008-2011, podczas gdy — poczawszy od 2012 r. — zmienno$¢ cen powrdcita
do poziomu sprzed kryzysu finansowego [Tomaszewski, 2013, s. 258].

3. Wplyw inwestoréw finansowych na rynki towaréw rolnych

Jak wspomniano, gwattowny wzrost aktywnosci inwestoréw finansowych na
rynkach towarow rolnych jest zgodny z definicjg procesu finansjalizacji gospo-
darki, totez towarzyszace naptywowi kapitalu portfelowego wzrosty cen i ryzyka
cenowego zaczeto interpretowac jako jego konsekwencje. Poglad ten jako pierwszy
wyrazil znany menedzer zarzadzajacy funduszami hedgingowymi M. Masters, ktory
w 2008 r. stwierdzil, iz inwestorzy finansowi inwestujacy w instrumenty oparte na
indeksach rynku towarowego sg odpowiedzialni za gwaltowny wzrost cen towarow,
a przez ,,zabieranie” plynnosci rynku takze za wzrost zmienno$ci cen [Masters,
White, 2011, s. 12]. Rok pdzniej podkomisja dochodzeniowa Senatu USA wykazata,
ze nadmierna spekulacja inwestorow indeksowych na rynku kontraktéw futures na
pszenice wptywa destabilizujaco na rynek, powodujgc powstanie znaczacych roznic
pomigdzy poziomem cen spot i futures w datach wykonania serii kontraktow termi-
nowych [Executive Summary..., 2011, s. 78-79]. Powyzsze spostrzezenia znalazty
odbicie w wynikach szeregu badan naukowych. Mayer [2009, s. 23-24], badajac
ceny futures pszenicy, kukurydzy, ziarna i oleju sojowego, stwierdzil, ze aktywnosc
inwestorow finansowych prowadzi, przynajmniej w krétkich horyzontach czasowych,
do znaczacych odchylen cen od poziomu wynikajacego z fundamentalnej rownowagi
podazy i popytu. Tang i Xiong [2012, s. 54—74], badajac ceny towaréw wchodzacych
w sktad indeksow S&P GSCI i DJ-UBSCI, stwierdzili, ze w nastgpstwie wzrostu
aktywno$ci inwestorow portfelowych nastapit — typowy dla zjawiska finansjaliza-
cji — wzrost korelacji pomigdzy poszczegdlnymi grupami towaréw, w szczegolno-
$ci korelacji pomigdzy cenami towarow rolnych i ropy naftowej. Jako dodatkowy
dowdd finansjalizacji wskazali fakt, ze korelacja z cenami ropy naftowej wzrosla
W znacznie wyzszym stopniu w przypadku towaréw rolnych wchodzacych w sktad
analizowanych indeksow niz w przypadku towarow nieuwzglednianych w indeksach,
ktore rzadziej byly celem inwestycji inwestoréw portfelowych. W konsekwencji
ceny poszczegdlnych towarow przestaty by¢ ksztattowane przez tradycyjne czynniki
popytowo-podazowe, a staly si¢ podatne na zmiany zagregowanego ,,apetytu” na
ryzyko wérod inwestorow finansowych, decydujacego o kompozycji ich portfeli in-
westycyjnych. Roéwniez Hernandez i Torrero [2010, s. 18], analizujac ceny pszenicy,
kukurydzy i soi w latach 1998-2009, stwierdzili, ze ceny futures, ktérych poziom
jest ksztattowany przez aktywno$¢ inwestoréw finansowych, determinuja poziom
cen na rynku spot, przy czym sita tego wptywu rosnie na przestrzeni okresu badania.
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Czg$¢ autoréw wykazuje jednak wigksza wstrzemigzliwo$¢ we wskazywaniu
zrodet hossy na rynkach towarowych. Girardi [2012, s. 12] na podstawie badan
rynkéw 16 towarow rolnych konkluduje, ze wzrost korelacji cen produktéw rol-
nych i aktywow finansowych jest wynikiem kombinacji aktywnosci inwestorow
finansowych i kryzysow gospodarczych. Wysoki udziat inwestorow finansowych
w obrotach na rynkach towarowych sprzyja przenoszeniu szokow z rynkéw finan-
sowych na rynki towarowe, przy czym najwigksza wrazliwo$¢ wykazuja rynki zboz,
mniejsza — rynki owocoéw i uzywek (soft commodities), a efekt ten jest niewidocz-
ny na rynku drewna. Irwin i Sanders [2012, s. 393-394] potwierdzaja gwattowny
wzrost skali rynku instrumentéw pochodnych na towary rolne w latach 2004-2011.
Zwracaja jednak uwagg, ze oprocz niewatpliwego wzrostu aktywnosci inwestorow
portfelowych, w tym funduszy indeksowych, wzrost obrotow byt rowniez skutkiem
dwéch innych zmian o charakterze strukturalnym — pierwsza byto ostateczne porzu-
cenie przez gietdy amerykanskie systemu handlu open-outcry i przejécie na bardziej
efektywny system elektronicznego kojarzenia transakcji, druga byto gwaltowne
utatwienie dostepu do rynku dla inwestorow zewngtrznych, w warunkach elektro-
nizacji obrotu i upowszechnienia nowoczesnych kanatéw transmisji informacji.
Szczegodlowa analiza danych publikowanych przez CFTC wskazata, ze w badanym
okresie nastapil istotny wzrost udzialu inwestoréw indeksowych w wolumenie obrotu
rynku terminowego, jednak na wiekszosci rynkow nie przekroczyt on 15% warto$ci
otwartych pozycji (wyjatkiem byt rynek pszenicy, gdzie udziat ten siggat 25%). Co
wigcej, udziat ten pozostaje na stabilnym poziomie od przetomu lat 2005/2006.
Irwin i Sanders stwierdzili rowniez, Zze szkodliwy wptyw inwestycji indeksowych na
ksztattowanie si¢ cen towarow byt minimalny. W szczegolnosci podkreslili, ze brak
jest dowodéw na to, by inwestorzy finansowi odpowiadali za powstawanie baniek
spekulacyjnych na rynkach towardéw, bezposrednio kwestionujac poglady Mastersa.
Ponadto wykazali, ze poszerzenie grona uczestnikow rynkow towarowych prowadzi
do spadku premii za ryzyko, a tym samym kosztéw zabezpieczenia dla komercyjnych
uczestnikow rynku. Mozliwy jest rowniez pozytywny wptyw inwestycji indeksowych
na spadek zmiennos$ci cen na rynkach towarowych. Wreszcie Gilbert i Pfuderer
[2013, s. 29-30] stwierdzili, ze finansjalizacja rynkdéw towarowych, rozumiana jako
wzrost udziatu inwestoréw finansowych w transakcjach rynku towarowego, byta
waznym, lecz nie jedynym sktadnikiem ewolucji rynkoéw towarowych w okresie
przed i w trakcie globalnego kryzysu finansowego. Cho¢ finansjalizacja mogta by¢
jednym ze zrodet wzrostu cen towaréw w tym okresie, to mozliwe jest wskazanie
wielu innych czynnikéw o prawdopodobnie silniejszym wplywie na ceny towarow.
Podobnie jak Irwin i Sanders autorzy dowodza, ze spekulacja finansowa wplywala
raczej na spadek zmiennosci cen i kwestionujg jej wptyw na wzrost korelacji cen
towarow rolnych i ropy naftowe;.

Skoro przywotani wyzej autorzy wspominaja o innych czynnikach jako o zro-
dlach wzrostow cen na rynkach towardéw rolnych, to zasadne jest pytanie o identyfika-
cje tych czynnikdw. Rownie interesujace wydaje si¢ pytanie o przyczyny tak znacznej
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rozbiezno$ci wynikow badan dotyczacych wptywu finansjalizacji na rownowage
rynku towardéw rolnych. Cho¢ odpowiedz na pierwsze pytanie wykracza poza ramy
niniejszego opracowania, to nalezy wskazac, ze poczatek stulecia byt okresem dyna-
micznego wzrostu gospodarczego gospodarek strefy BRIC. W szczegdlnosci wzrost
gospodarczy w gospodarce chinskiej skutkowat gwattownym wzrostem popytu na
surowce i produkty rolne. Przy czym w przypadku produktéw rolnych ich import do
Chin w pierwszej dekadzie XXI w. charakteryzowat si¢ bardzo duza zmiennoscia.
Przykladowo wielko$¢ importu pszenicy wahala si¢ od 6 700 000 ton w 2004 r. do
49 000 ton w 2007 r.! Z kolei czynnikiem odpowiedzialnym za gwattowny wzrost
korelacji cen zb6z i ropy naftowej wydaje si¢ by¢ polityka paliwowa wielu panstw
(w tym USA) wspierajaca produkcje biopaliw. W konsekwencji §wiatowa produkcja
etanolu wzrosta z 17 mln litréw w 2000 r. do 86 min litrow w 2011 r.2 W konse-
kwencji udzial producentéw etanolu w popycie na kukurydze na rynku USA wzrdst
zniespetna 10% w 2005 r. do 35% w 2011 r. Ropa naftowa i kukurydza staly si¢ wigc
na rynku amerykanskim niemal doskonatymi substytutami, co wyjasnia gwattowny
wzrost korelacji cen obu towarow.

Odnoszac si¢ do pytania o rozbiezno$¢ wynikow badan, nalezy zwrdci¢ uwa-
ge, ze w szeregu z nich, zwlaszcza tych publikowanych bezposrednio po kryzysie
finansowym, mozna dopatrywac si¢ prostych bledéw metodycznych polegajacych
na utozsamianiu wysokiej korelacji pomigdzy napltywem kapitatu portfelowego
a wzrostami cen towarow z relacja przyczynowo-skutkowa. W badaniach tych czesto
nie ma wskazania na gruncie teorii ekonomii wyjasnienia takiej zaleznosci. Wiele
badan prezentuje wyniki analiz statystycznych dowodzacych przyczynowosci relacji
w oparciu o testy Grangera, jednak i takie testy bez poparcia ich teorig ekonomiczng
objasniajaca zjawisko sa mato warto§ciowe. Dotyczy to w szczegdlnosci identyfikacji
kierunku przyczynowosci. Przyktadowo w odniesieniu do relacji pomigdzy kapitalem
spekulacyjnym a wzrostem cen na gruncie teorii ekonomii zasadne jest dowodzenie,
ze to wzrosty cen (i/lub oczekiwania wzrostu cen w przysztosci) stymuluja wzrost
aktywno$ci spekulantow, a nie odwrotnie.

Pewnym usprawiedliwieniem dla autorow omawianych badan moze by¢ pro-
blem ograniczonego dostgpu do danych zrodtowych i ich jakosci. Gros aktywnosci
inwestorow finansowych na rynkach towarowych ma miejsce na nieregulowanych
rynkach pozagieldowych, w przypadku ktérych brak jest rzetelnych danych staty-
stycznych. Wiekszo$¢ badan opierata si¢ wigc na badaniach transakcji na rynkach
regulowanych. Jednak i w ich przypadku do niedawna zakres informacji o strukturze
inwestoréw nie pozwalat doktadnie wyr6zni¢ aktywnos$ci inwestorow portfelowych.
Dopiero na przetomie lat 2009/2010 CFTC rozpoczgta publikacje nowej generacji
raportéw o strukturze uczestnikow rynku gietdowego (Disaggregated Commitment
of Traders Reports), wyrdzniajac inwestoréw finansowych (dealerow rynku swapo-

! Dane z serwisu www.indexmundi.com za: United States Department of Agriculture.
2 Dane wedlug Renewables 2012, Global Status Report.
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wego 1 zarzadzajacych funduszami) jako odrgbne grupy uczestnikéw rynku. Mozna
zauwazy¢, ze nowsze badania, wykorzystujace bardziej szczegdtowe zrodta danych,
znacznie rzadziej wskazuja na zwigzek pomigdzy finansjalizacja a wzrostami cen
czy ryzykiem na rynkach towarow rolnych.

Zakonczenie

Od poczatku XXI w. na swiatowym rynku towardw rolnych obserwowany jest
proces stopniowej finansjalizacji rozumianej jako znaczacy wzrost aktywnosci portfe-
lowych inwestoréw finansowych w wolumenie obrotu. Naptyw kapitatu finansowego,
zwlaszcza w formie inwestycji w produkty oparte na indeksach rynkéw towarowych,
zbiegl si¢ w czasie z silnym trendem wzrostu cen niemal wszystkich produktow rolnych
w latach poprzedzajacych globalny kryzys finansowy i kolejnym okresem szybkiego
wzrostu cen w latach 2010-2011. Doprowadzito to do sformutowania hipotez o istot-
nym, negatywnym wplywie finansjalizacji zar6wno na poziom cen towaréw rolnych,
jak i na zmienno$¢ tych cen. Doktadniejszy przeglad prowadzonych badan kaze jednak
do hipotezy tej podchodzi¢ z duza ostroznoscia i uwzglednia¢ réwniez wpltyw trady-
cyjnych fundamentalnych czynnikow ksztaltujacych popyt i podaz na rynkach rolnych.
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Financialization and Structural Changes in Agricultural Markets During
the Early XXI* Century

The main goal of the study is a critical review of the literature on the implications of financialization of
agricultural commodity markets during the first decade of the XXI* century. Early studies suggest that inflow
of speculative portfolio investments was the key driver of agricultural price increases and also contributed
to the sharp increase in the co-movements of prices between agricultural sector and equity markets as well
as oil market. Access to the more detailed investors data, available since 2010, as well as observations from
post-crisis world economy, point to a much broader range of factors contributing to price formulation in
agricommodity markets and to a much smaller influence of financial investors.

Finansjalizacja a zmiany strukturalne na rynku towar6w rolnych w pierwszych latach XXI w.

Glownym celem publikacji jest krytyczny przeglad badan poswieconych implikacjom finansjalizacji
rynku towaréw rolnych w pierwszej dekadzie XXI w. Wczesne badania wskazywaty, ze naptyw spekula-
cyjnego kapitatu portfelowego byt glownym czynnikiem napgdzajacym wzrost cen towaréw rolnych oraz
gwaltowny wzrost poziomu korelacji cen produktéw rolnych z cenami akcji i ropy naftowej. Dostep do
bardziej szczegbtowych danych na temat struktury inwestorow, uzyskany przez badaczy od 2010 r., jak
rowniez obserwacje zachowan rynku w okresie po globalnym kryzysie finansowym wskazuja jednak na
znacznie szersze spektrum czynnikéw wptywajacych na ksztaltowanie cen towaréw rolnych i znacznie
mniej istotng role inwestycji portfelowych w tym procesie.





