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Czy spekulacje finansowe wp ywaj  na mi dzynarodowe ceny 
towarów rolno- ywno ciowych?  

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

Synopsis. W latach 2007-2008 zaobserwowano w skali wiatowej drastyczny wzrost cen ywno ci
oraz surowców rolnych. Analiza szeregu czasowego globalnych cen od stycznia 1990 do kwietnia 
2010 wskazuje, e tempo ich zmian w latach 2007-2008 w przypadku wielu grup towarowych 
wyra nie przewy sza o redni  miesi czn  stop  wzrostu dla ca ego okresu. Za wyj tkowym 
krótkookresowym wzrostem sta o przypuszczalnie wiele przyczyn. W opracowaniu podj to prób
odpowiedzi na pytanie, czy i w jaki sposób inwestycje finansowe przyczyni y si  do tego zjawiska. 
Dane zaczerpni to z bazy FAO oraz raportów Komisji ds. Obrotu Kontraktami Futures na Surowce w 
USA.

S owa kluczowe: inwestycje finansowe, surowce rolne, ceny, indeksy towarowe.  

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

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

Wst p

Wa nym osi gni ciem ewoluuj cego wiata finansów, zw aszcza z punktu widzenia 
inwestora indywidualnego, jest upowszechnienie dost pu do inwestycji w coraz szersz
gam  aktywów. Wraz z rozwojem rynków finansowych i gie d ci gle pod a oferta domów 
maklerskich i banków oraz rozwój us ug dla inwestorów [ elazek 2008; Dyl g 2009; Arent 
2010; Kraso  2010]. 

W ród alternatywnych segmentów rynku istotn  rol  pe ni  surowce, w tym 
pochodzenia rolniczego, w które inwestuje si , mi dzy innymi, za pomoc  kontraktów 
terminowych. Kontrakty te stanowi  nie tylko rodzaj zabezpieczenia przysz ych 
zobowi za  i nale no ci na rynku rzeczywistym (fizycznym) czy form  hazardu, ale te
niezwykle przydatne narz dzie w zró nicowanym portfelu inwestycyjnym. 

Fundusze inwestycyjne umo liwiaj  obecnie inwestorom indywidualnym wej cie na 
rynek surowcowy za pomoc  funduszy indeksowych odnosz cych si  do koszyka 

1 Dr, ul. Nowoursynowska 166, 02-787 Warszawa, Polska, e-mail: aldona_zawojska@sggw.pl
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kontraktów terminowych na kilka, kilkana cie, a nawet kilkadziesi t surowców. Indeksy 
towarowe i fundusze s  szczególnym obiektem zainteresowania w niniejszym opracowaniu.  

Inwestorzy indywidualni, skupieni na pomna aniu swojego kapita u, cz sto mog  nie 
zdawa  sobie sprawy z tego, e ich oszcz dno ci wykorzystuje si  do spekulacji na 
mi dzynarodowych rynkach towarowych, co w rezultacie mo e prowadzi  do destabilizacji 
tych rynków oraz ich oderwania od podstaw fundamentalnych realnej gospodarki. 
Spekulantów obwinia si , mi dzy innymi, za ostatni globalny kryzys ywno ciowy w 
latach 2007-2008, objawiaj cy si  drastycznym wzrostem cen podstawowych produktów 
rolnych i ywno ci, a w konsekwencji ograniczeniem dost pu do niej przez najubo sz
ludno  niemal we wszystkich krajach wiata. Kryzys ten wywo a  w wielu pa stwach 
zamieszki i protesty uliczne w odpowiedzi na zagro enie bezpiecze stwa ywno ciowego
[ wierczy ska 2008].  

Cel, metody i ród a bada

W pi miennictwie na temat czynników wp ywaj cych na kszta towanie si
wiatowych cen produktów rolnych dominuj  analizy fundamentalne, obja niaj ce

sektorowe i makroekonomiczne przyczyny zmian popytu i/lub poda y, a w konsekwencji 
cen [ wierczy ska 2008; Roache 2009]. W literaturze obcoj zycznej coraz cz ciej,
zw aszcza pod wp ywem ostatniego globalnego kryzysu ywno ciowego i finansowego, 
podkre la si  rol  inwestycji oraz spekulacji finansowych we wzrostach i spadkach cen 
surowców rolnych i ywno ci [Leuthold 1983; Stewart 2008; Sanders i in. 2010].  

Celem podstawowym bada  by o wyszukanie dowodów empirycznych na istnienie 
zwi zku pomi dzy rozwojem i aktywno ci  inwestycyjn  funduszy a cenami towarów 
rolnych na rynkach kasowych (spot) i terminowych. Dodatkowe cele obejmowa y
okre lenie zmienno ci wiatowych cen surowców rolnych oraz ywno ci w latach 1990-
2010 oraz przedstawienie wybranych indeksów towarowych z ekspozycj  na koszyk 
zawieraj cy surowce rolne.  

Zastosowano metod  opisow  oraz ekonometryczno-statystyczn . Do przedstawienia 
zmian cen w czasie wykorzystano stopy wzrostu ( redniomiesi czne z szeregu licz cego
244 obserwacji) oraz klasyczne miary zmienno ci, tj. odchylenie standardowe i 
wspó czynnik zmienno ci. Dane ród owe pochodz  z bazy statystycznej FAO (indeksy 
nominalnych cen ywno ci i surowców rolnych wyra onych w USD), raportów Komisji ds. 
Obrotu Kontraktami Futures na Surowce (US Commodity Futures Trading Commission, 
CFTC) (kontrakty terminowe, b d ce przedmiotem obrotu na gie dach towarowych w 
USA) oraz z publikacji banków i funduszy inwestycyjnych (indeksy towarowe).  

Inwestycje w surowce i oparte na nich instrumenty finansowe 

Surowce i bazuj ce na nich instrumenty finansowe cz sto uwa a si  obecnie za 
alternatywne instrumenty inwestycyjne. Ró ni  si  one znacznie od klasycznych papierów 
warto ciowych (obligacji, akcji) przede wszystkim tym, e nie przynosz  sta ych dochodów 
(odsetek, dywidendy), ale za to oferuj  mo liwo  dywersyfikacji portfela w szerszym 
zakresie.

Inwestycje w towary, jako now  klas  aktywów inwestycyjnych, s  zjawiskiem do
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nowym, dynamicznie rozwijaj cym si  w ci gu ostatnich dwóch dekad, szczególnie szybko 
w ostatniej dekadzie, kiedy pojawi o si  wiele produktów strukturyzowanych opartych na 
tym instrumencie. ród em rodków finansowych (funduszy) zasilaj cych ten rynek s
g ównie inwestorzy instytucjonalni (np. prywatne i publiczne fundusze emerytalne, firmy 
ubezpieczeniowe, przedsi biorstwa), ale równie  inwestorzy indywidualni. 

Dlaczego surowce uwa ane s  przez inwestorów za atrakcyjne aktywa inwestycyjne, 
skoro mog  oni zarabia  na akcjach lub obligacjach? Otó  dlatego, e uzupe nienie portfela 
inwestycyjnego o pozycje oparte na surowcach (takie jak np. kontrakty towarowe, akcje 
spó ek, których profil dzia alno ci skupiony jest na surowcach, jednostki funduszy, które 
wp acone sk adki lokuj  w kontrakty terminowe na surowce) pozwala na znaczne 
ograniczenie ryzyka portfela inwestycyjnego. Podczas inflacji, zw aszcza nieoczekiwanej, 
nast puje z regu y spadek cen akcji i obligacji, ale wzrastaj  ceny surowców. Dzi ki niskiej 
korelacji cen surowców z pozosta ymi klasami aktywów2 wzrasta stosunek oczekiwanego 
zysku do podejmowanego ryzyka.  

Je li chodzi o rozwój transakcji terminowych na produkty rolne, klasyk teorii rynków 
finansowych Holbrook Working w serii swoich prac [1953, 1960, 1962] przekonywa , e
maj  one przede wszystkim charakter transakcji hedgingowych3. Working zasadniczo nie 
zgadza  si  z Keynesa teori  ceny deportowej (backwardation price) kontraktów 
terminowych4 (rys. 1A, aneks). Wed ug teorii deportu [Keynes 1930] uczestnicy rynku 
podejmuj cy krótkie strategie zabezpieczaj ce (short hedge), czyli sprzedawcy kontraktów 
terminowych (rolnicy) ustalaj  ceny tych kontraktów poni ej ceny spot, aby, w 
oczekiwaniu wzrostu cen kontraktów do momentu ich wyga ni cia, zapewni
ubezpieczenie cen sprzedawanych przez siebie produktów na wypadek ich spadku. Wed ug
Workinga podmioty zabezpieczaj ce si  (hedgerzy) mog  wyst powa  po dwóch stronach 
rynku (poda y i popytu), a sam hedging zasadniczo nie jest technik  ograniczania ryzyka a 
spekulowaniem baz  (speculation in the basis), które pozwala handlowcom i dealerom 
dysponuj cym informacj  na czerpanie zysków dzi ki wiedzy na temat przysz ych zmian 
bazy (podstawy), tzn. ró nicy pomi dzy cenami w transakcjach natychmiastowych (spot) i 
terminowych. Motyw dzia ania spekulantów mo na w prosty sposób zinterpretowa  jako 
d enie do osi gania nadzwyczajnych (ponadprzeci tnych) zysków na korzystnych 
trendach cenowych (kupuj , gdy oczekuj  wzrostu cen, sprzedaj , gdy oczekuj  ich 
spadku).  

Od czasów pionierskich prac Workinga nast pi a ogromna zmiana charakteru i 
struktury rynków terminowych. Bran a finansowa rozwin a szereg instrumentów 
umo liwiaj cych osobom fizycznym i instytucjom inwestowanie w produkty rolne bez 
konieczno ci ich fizycznej dostawy i wymiany. Domanski i Heath [2007] zjawisko to 

2 Wiele bada  empirycznych [np. Gorton i Rouwenhorst 2006] potwierdza, e stopa zwrotu z inwestycji 
towarowych jest ujemnie skorelowana ze stop  zwrotu z obligacji i akcji oraz dodatnio skorelowana ze stop
inflacji. Innymi s owy, dochody z inwestycji w surowce i produkty maj  tendencj  do wzrostu w czasie, kiedy 
zyski z inwestycji w obligacje i akcje spadaj , oraz w okresie wzrostu stopy inflacji.
3 Hedging w powszechnym znaczeniu polega na ograniczeniu wp ywu niepo danych zmian cen aktywów na 
wyniki finansowe (dochody) przy wykorzystaniu transakcji na rynku kasowym b d  terminowym. 
4 Backwardation oznacza ujemn  ró nic  mi dzy notowaniami danego waloru w transakcjach terminowych i 
transakcjach natychmiastowych (dyskonto na cenie terminowej). Dla lepszego zrozumienia zachowania si  cen 
kontraktów terminowych czytelnik jest odsy any do rysunku 1A w aneksie.
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okre laj  jako ufinansowienie, finansjeryzacj 5 rynków towarowych. W jej wyniku od 
pocz tku obecnego wieku obserwuje si  drastyczne pog bianie si  rozpi to ci mi dzy
przyrostem obrotów na rynku papierów warto ciowych pochodnych na towary a 
przyrostem wiatowej produkcji towarów bazowych. W latach 2002-2008 liczba otwartych 
kontraktów terminowych na gie dach towarowych wzros a o 170%, a wolumen obrotów 
derywatami 20-30-krotnie przekracza  wolumen fizycznej produkcji wielu surowców. 
Podobny trend wyst powa  na rynku pozagie dowym over-the-counter (OTC) [Domanski i 
Heath 2007; Redrado i in. 2008].  

Gwa towny wzrost cen surowców rolnych i ywno ci, towarzysz cy malej cej ich 
produkcji, jest dobr  wiadomo ci  dla inwestorów, przyci ganych do sektora przez kusz ce 
oferty instytucji finansowych i nag ówki prasowe typu: „Najlepiej inwestowa  w rolnictwo, 
bo wiatowe ceny ywno ci ostro zwy kuj ”, „Spadki na gie dzie? Zainwestuj w surowce”, 
„Nadchodzi czas na mi sne inwestycje”, „Towary szans  na zysk”, „Kup Pan Indeks” itp. 

Do popularnych, relatywnie m odych instrumentów finansowych nale  na przyk ad 
swapy6 na rynku OTC, fundusze EFT (exchange-traded funds), czy papiery warto ciowe 
ETN (exchange-traded notes), wszystkie po czone z popularnymi indeksami towarowymi, 
takimi jak Goldman Sachs Commodity Index [Tr towska 2009].

Tendencje globalne zmian cen ywno ci i surowców rolnych 

Przygl daj c si  indeksom cen FAO (rys. 1) w wyst puj cych w okresie lat 1990-2010 
zauwa a si , e wiatowe nominalne ceny ywno ci i produktów rolnych charakteryzuje 
niestabilno  w czasie.  

Rynki rolne s  jednak z natury wyj tkowo niestabilne [Ezekiel 1938; Koning i Mol 
2009]. To, co wydaje si  szczególne w pokazanym szeregu czasowym, to fluktuacje cen 
wokó  rosn cego trendu (poza cenami mi sa) oraz ich drastyczny wzrost w latach 2007-
2008, który okre la si  jako zjawisko tzw. ba ki cenowej, maj cej, zdaniem wielu 
ekspertów, charakter spekulacyjny. 

W latach 1990-2010 ceny ywno ci wzrasta y w rednim miesi cznym tempie 
równym 0,16%, co przek ada si  na czny ich przyrost o 38%. Wzrost cen mi sa, 
produktów mlecznych, zbó  (w tym ry u), olejów oraz cukru wynosi  odpowiednio 7%, 
79%, 38%, 87% i 15% (tab. 1). Przy porównaniu krótkookresowej (2007-2008) i 
d ugookresowej (1990-2010) dynamiki cen wida , e w wyodr bnionym podokresie 
redniomiesi czna stopa ich wzrostu by a kilkakrotnie ( ywno , zbo a, cukier) lub 

kilkana cie razy (mi so) wy sza od stopy d ugookresowej. W wyodr bnionych dwóch 
latach zmienno  cen (mierzona wspó czynnikiem zmienno ci) by a ni sza ni  w ca ym 
okresie. Jednak z oblicze  FAO wynika, e w kwietniu 2008 r. zmienno  cen kukurydzy 
by a o 30% a soi o 40% wy sza od tej, która nast pi aby wy cznie pod wp ywem zmian 
fundamentalnych na rynku [FAO... 2008]. 

5 Finansjeryzacja (financialization) jest to proces przesuwania si  punktu ci ko ci gospodarki ze sfery produkcji 
do sfery finansów lub inaczej eksplozywny wzrost rynków finansowych i ich oderwanie si  od realnej gospodarki. 
Szerzej na jej temat w interesuj cym artykule Fostera [2008]. 
6 Swap towarowy to transakcja, w której strony zobowi zuj  si  do wymiany w ustalonym terminie okresowych 
p atno ci od ilo ci danego towaru (grupy towarów), naliczanych na podstawie ich cen. Jedna strona zobowi zuje 
si  p aci  sta  cen , druga zmienn . Nie ma fizycznej wymiany towarów b d cych przedmiotem transakcji. 
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Wyznaczone liniowe funkcje trendu dla ca ego okresu: ywno : y = 0,1907x + 92,77 (R2 = 0,26); mi so:
y = -0,0421x + 115,73 (R2 = 0,05); zbo a: y = 0,2889x + 82,26 (R2 = 0,27); produkty mleczne:  
y = 0,4202x + 63,16 (R2 = 0,48); oleje: y = 0,3168x + 72,26 (R2 = 0,30); cukier: y = 0,16x + 130,72 (R2 = 0,05).  

Rys. 1. Miesi czne indeksy cen grup towarowych wed ug FAO w latach 1990-2010 (2002-2004=100)  

Fig. 1. Monthly FAO price indices for selected commodity groups in the period 1990-2010 (2002-2004=100) 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie bazy danych FAO.  

W ród g ównych czynników fundamentalnych, które mia y przyczyni  si  do “górki 
cenowej” w 2008 r. wymienia si , mi dzy innymi, wzrost wiatowego popytu na ywno ,
wzmaganego przez dynamicznie rozwijaj ce si  gospodarki (zw aszcza azjatyckie) oraz 
wycofywanie ziemi spod upraw ywno ciowych na rzecz ro lin energetycznych. Co 
ciekawe, spadki cen po 2008 r. wyja nia si  zjawiskami odwrotnymi [Abbott i in. 2009], 
mimo i  zarówno wzrost popytu konsumpcyjnego, jak i rozwój produkcji biopaliw 
nale a oby raczej uzna  za procesy d ugookresowe ni  zjawiska o charakterze 
przej ciowym. 

Spekulanci z regu y pod aj  za ruchem cen na rynku zgodnie z powiedzeniem „trend 
jest twoim przyjacielem” (the trend is your friend). Je li jednak oczekiwania nie s
racjonalne a ekstrapolacyjne (adaptacyjne), czyli formu owane na podstawie informacji o 
danej zmiennej w przesz o ci, mo liwe jest kreowanie trendu przez spekulacje. Zak adaj c,
e w zwy kuj cej tendencji cen towaru zawiera si  sk adnik losowy, spekulanci mog

odbiera  to jako zapowied  nadchodz cej zmiany w trendzie i sygna  do kupna przed 
ostatecznym odwróceniem (szczytem) trendu. Dalszy wzrost cen mo e przyci gn
kolejnych spekulantów pod aj cych za trendem, maj cych nadziej , e zd  wycofa  si
z rynku przed ostatecznym za amaniem si  cen. W ten sposób mog  oni wp yn  na 
przebieg trendu. 
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Tabela 1. D ugookresowa i krótkookresowa zmienno  cen grup   towarowych wed ug FAO, lata 1990-2010  

Table 1. Long- and short-term variability in FAO commodity group prices, 1990-2010 

Wska nik ywno  Mi so  Produkty 
mleczarskie 

Zbo a Oleje  Cukier 

  1990-2010 

Indeks 1/1990 110,3 118,2 93,1 106,5 72,5 201,5 

Indeks 4/2010 161,8 126,7 204,3 155,1 173,5 234,2 

Ln indeksu 1/1990 4,70 4,77 4,53 4,67 4,28 5,31 

Ln indeksu 4/2010 5,08 4,84 5,32 5,04 5,16 5,46 

Przyrost cen/1 1990-2010 (%) 38,27 6,98 78,56 37,60 87,24 15,04 

redniomiesi czna stopa wzrostu cen (%) 0,16 0,03 0,32 0,15 0,36 0,06 

Odchylenie standardowe indeksu 26,35 12,87 42,97 38,90 40,57 51,24 

Wspó czynnik zmienno ci indeksu 0,23 0,12 0,37 0,33 0,37 0,34 

 2007-2008 

Indeks 1/2007 130,9 108,4 146,3 143,8 130,8 155,4 

Indeks 12/2008 143,3 121,8 142,0 174,3 126,4 166,7 

Ln indeksu 1/2007 4,87 4,69 4,99 4,97 4,87 5,05 

Ln indeksu 12/2008 4,97 4,80 4,96 5,16 4,84 5,12 

Przyrost cen/1 2007-2008 (%) 9,06 11,67 -2,96 19,24 -3,44 7,07 

redniomiesi czna stopa wzrostu cen (%) 0,39 0,51 -0,13 0,84 -0,15 0,31 

Odchylenie standardowe indeksu 29,12 9,9 42,04 49,06 53,83 22,51 

Wspó czynnik zmienno ci indeksu 0,17 0,08 0,19 0,24 0,27 0,14 
1/ Przyrost cen wyznaczony jako ró nica mi dzy logarytmami naturalnymi indeksów, nast pnie pomno ona przez 
100. Indeksy cen (w USD) z kwotowa  mi dzynarodowych, podstawa sta a (lata 2002-2004=>100). 

ród o: opracowanie w asne na podstawie bazy danych FAO.  

 Inwestowanie instytucjonalne w indeksy rynku towarowego  

Detaliczni inwestorzy z regu y deleguj  decyzje o alokacji swoich aktywów 
profesjonalistom. Czyni  to albo ze wzgl du na wymogi prawne (np. w przypadku 
obowi zkowych funduszy emerytalnych), albo w przekonaniu, e ci drudzy dysponuj
wi ksz  wiedz  i informacj  na temat funkcjonowania rynku finansowego, lub te  z 
powodu braku czasu i zasobów niezb dnych do zarz dzania swoim kapita em. Inwestorzy 
instytucjonalni, czyli wyodr bnione prawnie podmioty (instytucje), które powierzony 
kapita  lokuj  na rynku finansowym (g ównie kapita owym), s  w stanie stosowa  bardziej 
wyrafinowane techniki inwestycyjne ni  amatorzy. Musz  oni rywalizowa  mi dzy sob  o 
zdobycie klientów, a ci, którzy osi gaj  s absze od konkurentów wyniki (stopy zwrotu) 
mog  utraci  udzia  w rynku. St d decyzje inwestycyjne podmiotów instytucjonalnych 
zale  g ównie od wzgl dnych wobec konkurentów, a nie absolutnych wyników, chocia  te 
drugie równie  nie s  bez znaczenia. Froot i wspó autorzy [1992] uwa aj , e prowadzi to 
do instytucjonalnego na ladownictwa (zachowa  stadnych), które polega na tym, e
instytucje inwestycyjne odnosz  swoje wyniki zarz dzania aktywami do tzw. benchmarku, 
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czyli powszechnego indeksu, na którym si  wzoruj , tak uk adaj c swój portfel 
inwestycyjny, by z wi ksz  lub mniejsz  dok adno ci  odzwierciedla  on ruchy indeksu. W 
konsekwencji, alokacje aktywów przez poszczególnych inwestorów tylko nieznacznie 
odbiegaj  od tej w indeksie. Idiosynkratyczna (specyficzna) alokacja mo e wyst powa  w 
przypadku nowych graczy, którzy podejmuj  ryzyko w celu przyci gni cia funduszy, czy 
te  w przypadku nielicznych funduszy powi zanych z funduszami o niekwestionowanej 
reputacji, takimi, jak np. Berkshire Hathaway nale cy do Warrena Buffeta. 

Tabela 2. Porównanie wybranych indeksów towarowych z alokacj  w produkty rolnicze 

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

Cecha indeksu Reuters 
/Jefferies  
CRB
Index 
(RJ/CRB)

Rogers 
International
Commodity 
Index  
(RICI)

Dow-
Jones-AIG
Commodity 
Index  
(DJAIG) 

S&P
Goldman 
Sachs Com-
modity Index 
(SPGSCI) 

Deutsche
Bank
Liquid 
Commodity Index 
(DBLCI)

Rok powstania 1957 (2005)1 1998 1998 1991 2003 
Liczba
komponentów 
(2009), w tym:  

19 36 19 24 6 

rolnictwo 8 18 7 8 2 
ywiec 2 2 2 3 0 
nergia 4 6 4 6 2 

metale szlachetne 2 4 2 2 1 
metale przemys owe 3 6 4 5 1 
Rok obowi zywania Wagi komponentu rolnictwo w indeksie (%) 
2007 34,00 31,90 30,20 13,10 22,5 
2008 34,00 31,90 28,43 12,58 22,5 
2009, w tym: 34,00 31,90 29,23 17,65 22,5 

pszenica CBT 1,00 7,0 4,8 4,5 5,625 
pszenica KCBT  - - - 1,0 - 

kukurydza 6,00 4,75 5,72 4,85 5,625 
soja 6,00 3,25 7,60 3,00 5,625 

olej sojowy - 2,17 2,88 - - 
bawe na 5,00 4,20 2,77 0,96 - 

cukier 5,00 2,00 2,99 2,02 5,625 
kawa 5,00 2,00 2,97 0,87 - 

kakao 1,00 0,66 - - - 
 Wagi komponentu ywiec w indeksie (%) 
2007 7,00 3,00 9,20 5,00 - 
2008 7,00 3,00 8,50 4,16 - 
2009, w tym: 7,00 3,00 6,65 6,37 - 

ywiec wo owy 6,00 2,00 4,29 3,45 - 
tusze wieprzowe 1,00 1,00 2,40 2,26 - 

byd o opasowe - - - 0,66 - 
Obja nienia: CBT - Chicago Board of Trade; KCBT - Kansas City Board of Trade. 1/ W 2005 r. nast pi a zmiana 
metodologii kalkulowania indeksu Reuters/Jefferies CRB.

ród o: opracowanie w asne na podstawie [Powershares… 2007], [Schneeweis i in. 2008] oraz informacji z portali 
finansowych. 
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Indeksy surowcowe (towarowe) stanowi  benchmarki dla funduszy hedgingowych 
oraz indeksowych (np. ETF) inwestuj cych w ten segment rynku kapita owego7. Fundusze 
indeksowe funkcjonuj  na zasadzie replikacji, która polega na skomponowaniu koszyka 
aktywów funduszu o podobnej naturze do tych wchodz cych w sk ad na ladowanego 
indeksu i z regu y na do czeniu transakcji wymiany (swap) z innym podmiotem (np. 
bankiem inwestycyjnym). Inwestor zamienia inwestowan  sum  na warto  indeksu. 
Inwestor zajmuje pozycj  d ug  (long) w indeksie, a dostawca indeksu (zwykle bank 
inwestycyjny) pozycj  krótk (short). Dostawca indeksu inwestuje w towarowe kontrakty 
terminowe by kompensowa  (ograniczy ) ekspozycj  na ryzyko. Tabela 2 prezentuje pi
tradycyjnych indeksów towarowych, a w ród nich indeks Reuters/Jefferies CRB uznawany 
za najpopularniejszy barometr koniunktury rynków towarowych.  

Produkty rolne mia y zró nicowany wp yw na warto  przedstawionych indeksów, 
najwi kszy w przypadku Reuters/Jefferies CRB, w którym cznie posiada y 41% udzia u. 
W pozosta ych indeksach najwa niejsze surowce rolne stanowi y do  istotne uzupe nienie 
do paliw (zw aszcza ropy) oraz metali przemys owych. 

Wiele indeksów ma ekspozycj  wy cznie na produkty rolne. Jednym z nich jest 
Deutsche Bank Agriculture Index, na którym bazuje PowerShares DB Agriculture Fund 
za o ony 31 stycznia 2007 r. Indeks opiera si  na koszyku skonstruowanym z 11 
produktów (kukurydza 12,5%, soja 12,5%, pszenica 6,25, pszenica Kansas 6,25%, cukier 
12,5%, kakao 11,11%, kawa 11,11%, ywic wo owy 12,5%, byd o tuczne 4,17% oraz 
chuda wieprzowina 8,33%)8. Inny przyk ad reprezentuje Rogers International Commodity 
Index Agriculture RICI®-ASM (utworzony 31 listopada 2004 r.), który mierzy wahania 
cen 21 kontraktów terminowych na surowce rolne. Wagi poszczególnych surowców w 
warto ci indeksu maj  odzwierciedla  struktur  ich wykorzystania w skali wiatowej (w 
krajach rozwini tych i rozwijaj cych si ) oraz p ynno  kontraktów. 

W 2008 r. na wi kszo ci rynków towarowych nast pi  gwa towny zwrot ko cz cy 
kilkuletni  hoss . Przyk adowo, w 2003 r. indeks Reuters/Jefferies CRB mia  warto  oko o
180, a latem 2008 r. a  460 punktów. Od tego czasu w ci gu kilku miesi cy indeks straci
blisko po ow  warto ci (prawie 200 punktów), powracaj c do poziomu sprzed czterech lat. 
Taka dynamika stanowi jeden z wielu przyk adów wyj tkowych zmian, jakie w 2008 r. dla 
wielu inwestorów okaza y si  szokiem.  

Poszukuj c przyczyn takiej zmiany indeksów trzeba mie  na uwadze spekulacyjne 
wypaczenia ich wycen przed 2008 r. Na gie dy towarowe nap yn a poka na fala gor cego 
kapita u (m. in. z rynku hipotecznego), nierzadko odrywaj cego notowania od 
fundamentów. Zwi kszy y si  korelacje mi dzy odmiennymi kategoriami towarów. 
Zarówno podczas powstawania baniek spekulacyjnych, jak te  na fali pó niejszego 
za amania ceny surowców zmienia y si  w podobnym tempie, podwa aj c argumenty o 
kszta towaniu si  ich cen pod wp ywem zmian fizycznego popytu i poda y towarów 
[Wróbel 2009]. 

Cz  funduszy lojalnie ostrzega potencjalnych inwestorów, e maj  one charakter 
spekulacyjny i bardzo wysok  ekspozycj  na ryzyko. Przyk adowo, w prospekcie funduszu 
pod nazw  The PowerShares DB Commodity Index Tracking Fund, który na laduje indeks 

7 Jednostki (udzia y) cz ci takich funduszy s  notowane na gie dach wiatowych (np. NYSE, London Stock 
Exchange, Deutsche Borse - Xetra itp.).
8 W nawiasie podano wagi bazowe (pierwotne), które zmieniane s  corocznie w listopadzie w zale no ci od zmian 
cen kontraktów terminowych na produkty na gie dach.
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Deutsche Bank Liquid Commodity Index – Optimum Yield Diversified Excess Return 
znajduje si  uwaga, e nabywcy udzia ów w tym funduszu mog  straci  wszystkie lub 
wi kszo  ulokowanych w nim pieni dzy.  

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

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

Udzia  kontraktów, % 
spekulacyjnych (S) 

Relacje udzia uTowar Rok 
zabezpieczaj cych 
rzeczywiste kontrakty – 
hedging (H) 

tradycyjnych 
(St)

indeksowych
(Si)

S/H Si/St 

1998 89 9 2 0,1 0,2 Kakao
2008 33 48 19 2,0 0,4 
1998 81 18 2 0,2 0,1 Kawa
2008 26 35 39 2,8 1,1 
1998 87 9 4 0,1 0,4 Kukurydza 
2008 41 24 35 1,4 1,5 
1998 73 27 0 0,4 0,0 Olej sojowy 
2008 46 22 32 1,2 1,5 
1998 87 11 2 0,1 0,2 Soja
2008 30 28 42 2,3 1,5 
1998 87 9 3 0,1 0,3 Cukier 
2008 38 19 43 1,6 2,3 
1998 68 21 11 0,5 0,5 Pszenica
2008 17 20 64 4,9 3,2 
1998 86 5 8 0,2 1,6 Pszenica

Kansas 2008 37 32 31 1,7 1,0 
1998 52 37 10 0,9 0,3 Byd o tuczne 
2008 17 53 30 4,9 0,6 
1998 57 28 16 0,8 0,6 Tusze

wieprzowe
(chuda wieprz.) 2008 18 20 63 4,6 3,2 

1998 68 24 9 0,5 0,4 ywiec wo owy 
2008 13 24 63 6,7 2,6 
1998 88 2 10 0,1 5,0 Olej opa owy 
2008 37 16 47 1,7 2,9 
1998 84 4 12 0,2 3,0 Ropa naftowa 

WTI 2008 59 10 31 0,7 3,1 
1998 80 4 16 0,3 4,0 Benzyna 
2008 41 20 39 1,4 2,0 
1998 90 3 7 0,1 2,3 Gaz naturalny 
2008 62 10 28 0,6 2,8 
1998 79 14 7 0,3 0,5 rednia 
2008 34 26 40 1,9 1,5 

Obja nienia: ropa naftowa WTI (Western Texas Intermediate), lekka ropa przerabiana g ównie na zachodnim 
wybrze u USA i w Zatoce Meksyka skiej, pozycja d uga to pozycja zaj ta przez kupno instrumentu finansowego; 
inwestor liczy na wzrost ceny aktywa bazowego (towaru) oraz kursu kontraktu. 

ród o: opracowanie w asne na podstawie raportów US CFTC [Commitments… 2010].  
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Spekulacje na terminowym rynku towarów rolnych  

Znaczenie transakcji spekulacyjnych na terminowym rynku produktów rolnych by o
przedmiotem wielu bada  [np. Sanders i in. 2010], w których bazowano na informacjach 
zawartych a raportach ameryka skiej Komisji ds. Obrotu Kontraktami Futures na Surowce 
zatytu owanych (US Commodity Futures Trading Commission) „Zaanga owanie traderów” 
(Commitments of Traders).  
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Rys. 2. Struktura liczby otwartych kontraktów terminowych na rynkach towarów rolnych (pozycje d ugie/strona 
popytowa) 

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

ród o: jak w tabeli 3.  

W raportach tych inwestorów dzieli si  na trzy kategorie (tab. 3). W grupie 
inwestorów zabezpieczaj cych rzeczywiste kontrakty (okre lanych jako commercial, 
komercyjni) znajduj  si  podmioty zwi zane z produkcj , przetwarzaniem b d  handlem 
danym surowcem. Wchodz  one na rynek terminowy w celu zabezpieczenia ryzyka zmiany 
cen danego towaru, czyli hedgingu zgodnie z zasad  bona fide.

Drug  grup  stanowi  podmioty spekuluj ce na w asny rachunek (non-commercial – 
niekomercyjne). Okre la si  je mianem du ych spekulantów. S  to zazwyczaj instytucje 
finansowe (fundusze hedgingowe, mi dzynarodowe banki inwestycyjne) oraz niezale ni 
handlowcy dysponuj cy wi kszym kapita em. Trzecia grupa obejmuje tzw. traderów 
indeksowych (commodity index traders), do której przyk adowo nale  fundusze 
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emerytalne oraz fundusze elazne (endowment funds9), poszukuj ce ekspozycji na surowce 
i b d ce inwestorami pasywnymi. Traderzy w tej grupie s  zaliczani przez Komisj  prawie 
wy cznie do spekulantów zajmuj cych d ug  pozycj  [Staff... 2008].  

Aktywno  spekulacyjn  na rynku terminowym badacze mierz  przy pomocy wielu 
wska ników, które tutaj nie s  omawiane10. W niniejszym opracowaniu, w celu 
zobrazowania skali rozwoju zjawiska spekulacji na rynku kontraktów terminowych na 
produkty rolne, zastosowano prost  relacj  liczby kontraktów otwartych odpowiednio przez 
spekulantów i przez inwestorów wykorzystuj cych rynek terminowy do hedgingu. Dane 
(tab. 3, rys. 2) wskazuj , e mi dzy 1998 a 2008 rokiem nast pi o wyra nie przesuni cie 
aktywno ci od tradycyjnych transakcji zabezpieczaj cych ku spekulacyjnym. 

O ile w 1998 r. redni popyt na kontakty terminowe by  zdominowany przez podmioty 
komercyjne (80%), to w 2009 r. ju  przez spekulantów (66%). W przypadku takich 
towarów jak ywiec wo owy, pszenica, tusze wieprzowe oraz kawa podmioty 
niekomercyjne i fundusze indeksowe w 2008 r. mia y cznie kilkakrotnie wi cej otwartych 
pozycji d ugich ni  zwykli inwestorzy. Je li chodzi o fundusze indeksowe, w 2008 r. 
zajmowa y one rednio 40% otwartych pozycji, w porównaniu z zaledwie 7% w 1998 r. 
Szczególnie aktywne ostatnio by y te fundusze na rynku ywca wo owego, pszenicy, soi i 
cukru.

Spekulacje finansowe maj  wp yw na ceny towarów; mity czy fakty?  

Na podstawie przegl du literatury, raportów, wypowiedzi i komentarzy ekspertów 
(tab. 4) trudno jest jednoznacznie przyj  lub odrzuci  hipotez  o wp ywie spekulacji 
finansowych na ceny produktów rolno- ywno ciowych, cho  wydaje si , e w szerokich 
kr gach takie przekonanie jest powszechne.  

Gwa towane wzrosty cen energii oraz ywno ci we wszystkich cz ciach wiata 
wywo a y fal  oburzenia (mi dzy innymi w kr gach rz dowych) z powodu spekulacji. W 
USA w 2008 r. uchwalono ponad 20 ustaw z zamiarem ograniczenia nadmiernej spekulacji. 
Instytucje UE równie  zaj y si  tym problemem. Parlament Europejski w swojej rezolucji 
z marca 2009 r. [Ceny... 2009] wyrazi  zaniepokojenie w zwi zku ze zwi kszonym 
poziomem spekulacji na rynkach finansowych w odniesieniu do produktów 
ywno ciowych oraz uzna , e Komisja powinna podj  inicjatywy s u ce wzmocnieniu 

nadzoru nad rynkami transakcji terminowych dla podstawowych produktów rolnych. 
Wezwa  równie  do wprowadzenia mechanizmów zwalczaj cych spekulacje na towarach 
rolnych oraz na pochodnych w stosunku do nich instrumentach finansowych. Z kolei 
Komisja Europejska w komunikacie do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego 
Komitetu Ekonomiczno-Spo ecznego i Komitetu Regionów z pa dziernika 2009 r. 
stwierdzi a, e w obliczu nadmiernej spekulacji na rynkach towarowych niezb dna jest 
poprawa ogólnej przejrzysto ci instrumentów pochodnych na towary rolne. Jej zdaniem 
nale y zagwarantowa  (poprzez nadzór UE), by instrumenty te pe ni y swoj  podstawow
funkcj  narz dzia zabezpieczaj cego przed zmienno ci  cen towarów rolnych, szczególnie 
wa nego na ni szym szczeblu a cucha dostaw ywno ci [Poprawa... 2009]. 

9 Fundusz typu endowment stanowi rodzaj aktywów przeznaczonych do generowania dochodów dla fundacji i jest 
podstaw  ich funkcjonowania.
10 Zainteresowani czytelnicy s  odsy ani do prac Workinga [1960], Pecka [1982] oraz Lucia i Pardo [2010]. 
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Tabela 4. Opinie na temat spekulacji towarowych  

Table 4. Review of opinions about commodity speculations 

Autor Opinia  
Parlament 
Europejski [2009]

Do wzrostu cen ywno ci w znacznej mierze przyczyni y si  spekulacje na rynkach 
finansowych, które spowodowa y zaburzenia mechanizmu kszta towania si  tych cen. 

Sta a Podkomisja 
ledcza Senatu 

USA [2009] 

Spekulacja na rynku terminowym (futures) pszenicy, prowadzona przez handluj cych 
indeksami towarowymi, którzy kontroluj  kontrakty o wielomiliardowej warto ci, rujnuje 
system hedgingu cen wykorzystywany przez sektor rolnictwa i mo e prze o y  si  na 
wzrost cen dla przetwórców ywno ci i konsumentów. 

Masters [2008] Mo ecie zada  pytanie “Czy inwestorzy instytucjonalni przyczynili si  do inflacji cen 
ywno ci?” Moja jednoznaczna odpowied  brzmi “Tak”. Inwestorzy instytucjonalni s

jednym z wielu, a by  mo e podstawowym czynnikiem wp ywaj cym dzisiaj na ceny 
towarów.

Murti i in. [2008] Bez w tpienia narastaj cy nap yw funduszy spowodowa  wzrost cen towarów na rynku 
terminowym.  

Sanders i Irwin 
[2010]

Zwi kszenie nap ywu pieni dza spekulacyjnego na terminowy rynek surowców rolnych 
oraz wzrost inwestycji dokonywanych przez zajmuj ce d ug  pozycj  fundusze indeksowe 
nasili y niestabilno  rynku, zniekszta ci y historyczne relacje cen oraz wzmog y
gwa towne wzrosty i spadki cen.

Robles i in. [2009] Spekulacje maj  niepo dany i w pewnym stopniu trudny do wyja nienia wp yw na ceny 
rynkowe. Same zmiany w fundamentach poda y i popytu nie s  w stanie w pe ni wyja ni
ostatniego drastycznego wzrostu cen ywno ci.  

Wahl [2008] Spekulowanie ywno ci  by o g ównym czynnikiem ba ki cenowej w 2008 r. 
Mejssner [2008] Wzrost cen na polskim rynku poza przyczynami lokalnymi ma te  przyczyny globalne; 

jedn  z nich jest spekulacja. 
Benedykt XVI 
[2008] 

Poczucie bezradno ci w ród najs abszych i najbiedniejszych nasili o si  obecnie z powodu 
finansowej spekulacji i niestabilno ci oraz ich zgubnego wp ywu na ceny ywno ci i 
energii.

Krugman [2008] Brak dowodów empirycznych potwierdzaj cych teori  ba ki cenowej.
Gilbert [2009] Badania nie potwierdzaj , e spekulacje stanowi y bezpo redni czynnik sprawczy ruchu 

cen (ropy i metali) podczas ostatniego boomu. Najprawdopodobniej odpowiedzialne za 
wzrosty cen by y inwestycje bazuj ce na indeksach towarowych.  

Stoll i Whaley 
[2009] 

Inwestycje w indeksy towarowe nie s  spekulacj . Ich nap ywy i odp ywy nie powoduj
zmian cen kontraktów terminowych.  

ród o: opracowanie w asne.

Wnioski

1. Wraz z post puj c  globalizacj  ekonomiczn  w ostatnich kilku dekadach zosta a
odwrócona relacja pomi dzy realn  gospodark  a sektorem finansowym, który 
gwa townie zyskiwa  pozycj  dominuj c . Sprzyja o temu uzale nienie wszelkiej 
dzia alno ci gospodarczej od zysków kapita owych oraz tworzenie instrumentów 
finansowych s u cych do osi gania dochodów wy cznie przez rynek finansowy, 
ignoruj cych z jednej strony potrzeby zrównowa onej produkcji i rolnictwa, z 
drugiej za  ujemne konsekwencje dla konsumentów ywno ci oraz dla oszcz dno ci 
gospodarstw domowych. 

2. Przegl d wyników obcych bada  empirycznych oraz literatury przedmiotu nie daje 
podstaw do jednoznacznego stwierdzenia, e spekulacje na kontraktach 
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terminowych oraz innych instrumentach finansowych bazuj cych na towarach 
rolnych wp ywaj  na ich ceny na rynku rzeczywistym. 

3. Nie ulega jednak w tpliwo ci, e w ostatnich latach w skali globalnej nast pi
dynamiczny wzrost aktywno ci tzw. du ych spekulantów oraz traderów 
indeksowych zainteresowanych instrumentami finansowymi, z których stopa zwrotu 
jest uzale niona od zmian cen surowców rolnych na wiatowych gie dach. Ich celem 
nie jest zabezpieczenie si  przed ryzykiem wzrostu lub spadku cen na rynku 
rzeczywistym, ale granie na tych wzrostach lub spadkach. Rekordowe ich 
zaanga owanie po stronie popytowej w okresie przed ba k  cenow  w 2008 r. daje 
podstawy do przepuszczenia, e przyczynili si  oni do oderwania cen od ich 
poziomu wynikaj cego z fundamentalnych podstaw.  

4. Rosn c  rol  spekulantów mo na oceni  pozytywnie z punktu widzenia dwóch 
pe nionych przez nich funkcji, a mianowicie zapewnienia p ynno ci rynku oraz 
odkrywania cen produktów rolnych na rynkach natychmiastowych (fizycznych). 
Ceny kontraktów terminowych oraz innych instrumentów pochodnych dostosowuj
si  bezzw ocznie do nowych informacji i cz sto stanowi  podstaw  rzeczywistych 
transakcji na rynkach rolnych. Z drugiej strony manipulacje cenowe dokonywane 
przez spekulantów mog  powodowa  ekstremaln  niestabilno  cen, która zak óca 
proces planowania w rolnictwie oraz, jak pokaza  ostatni kryzys ywno ciowy o 
zasi gu wiatowym, zagra a bezpiecze stwu ywno ciowemu. Ponadto, nadmiernie 
rosn ce ceny kontraktów terminowych czy opcji mog  stanowi  dla rolników oraz 
innych podmiotów agrobiznesu barier  w ich wykorzystaniu do zarz dzania 
ryzykiem cenowym. 

5. Kwestia sposobu zwalczania nadmiernej spekulacji na rynkach towarowych sta a si
przedmiotem debat na szczeblu wiatowym, mi dzynarodowym oraz 
poszczególnych pa stw. eby unikn  w przysz o ci powtórki zdarze  z 2008 r. 
podj to kroki zmierzaj ce do ograniczenia niepo danej spekulacji, m.in. przez 
wzmo enie nadzoru nad rynkami terminowymi, ich uczestnikami oraz 
poszczególnymi instrumentami finansowymi. Kolejny raz okaza o si  jednak, e
politycy gospodarczy, w tym z zakresu polityki rolnej, nota bene dysponuj cy
zazwyczaj zapleczem eksperckim, nie s  w stanie lub nie maja woli by wdro y  a 
priori instrumenty ograniczaj ce wahania cen produktów rolnych, zw aszcza te o 
charakterze nienaturalnym. 
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Aneks

Obja nienia: dla uproszczenia za o ono, e cena spot (S) pozostaje na sta ym poziomie. W rzeczywisto ci,
zarówno S jak i cena terminowa (F) mog  zmienia  si  w czasie.  

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

Fig. 1A. Backwardation and Contango on futures market  

ród o: opracowanie w asne.
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