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Wstep

W publikacji podjeto istotng i aktualng problematyke ryzyka finansowego,
w tym ryzyka przedsigbiorstwa, ktore zwigzane jest z ekspozycja na rynkach
commodities. Stanowig one kluczowy element §wiatowej gospodarki, oddziatujacy
zardéwno na jej sfer¢ realna, jak i finansowa. Relacje te w ostatnich dziesigcioleciach
zyskaly na znaczeniu, co przejawia si¢ wicksza czestotliwoscia szokow cenowych
oraz rosnaca ztozono$cig struktury tych oddzialywan w odniesieniu do
przedsiebiorstw finansowych 1 niefinansowych.

W pierwszej czesci publikacji pod tytulem: ,,Ryzyko finansowe na rynkach
commodities” podkres§lono istotne znaczenie rynkdw commodities jako mechaniz-
mu generowania i ksztattowania ryzyka. Specyfika tych rynkow oraz ich zwigzek
z innymi kluczowymi obszarami $wiatowej gospodarki, takimi jak rynki
finansowe, powoduja znaczace skutki o charakterze ekonomicznym, regulacyjnym
a nawet spotecznym. Celem tej publikacji jest identyfikacja uwarunkowan, ktore
maja wptyw naryzyko zwigzane z rynkami commodities. Postawiony cel zwigzany
jest z teza badawcza stwierdzajaca, ze ryzyko rynkow commodities stato si¢
elementem decydujacym o skutecznym zarzadzaniu ryzykiem przez instytucje
finansowe 1 niefinansowe.

W pierwszym rozdziale dokonano wyodrebnienia cech szczegdlnych rynkow
commodities pod wzglgdem strukturalnym oraz charakterystyki transakcji.
Wyjatkowos¢ tego rynku przejawia si¢ bowiem w wysokiej zmienno$ci cenowej,
wynikajacej z wplywu uwarunkowan makroekonomicznych i politycznych,
lokalnych czynnikow mikroekonomicznych, jak réwniez niestabilnych
i relatywnie trudno przewidywalnych uwarunkowan przyrodniczych. W celu
niwelowania negatywnych skutkow zmienno$ci od lat 70. ubieglego wieku
wykorzystywane sg instrumenty finansowe umozliwiajace zabezpieczenie pozio-
mu cen w transakcjach terminowych. Pociaga to za sobg sukcesywny wzrost
liczby zawieranych kontraktow terminowych na gietdowym rynku towarowym.
Biorac pod uwagg zjawiska zachodzace na $wiatowym rynku commodities mozna
wnioskowag, ze znaczenie instrumentow finansowych oraz instytucji finansowych
w $wiatowym obrocie towarami i surowcami bedzie wzrasta¢. Przedstawione
zostalo rowniez nawigzanie do sytuacji rynkowej wywotanej przez pandemig oraz
towarzyszacy jej lockdown gospodarki.



W rozdziale drugim zaprezentowano skutki procesu tworzenia si¢ coraz
$cislejszych zwigzkow pomiedzy rynkami commodities a rynkami finansowymi.
Aktywno$¢ inwestoréw finansowych na rynkach towarowych stata si¢ na tyle
duza, ze obecnie rynki commodity futures sa pod wieloma wzgledami podobne do
rynkow klasycznych instrumentéw finansowych. Coraz czgéciej teorie charakte-
rystyczne dla rynkow finansowych odnosza si¢ do rynkéw towarowych. Jedna
z najpopularniejszych teorii tego typu jest hipoteza efektywnosci informacyjne;j
rynkow, ktora opisuje mechanizm wyceny aktywow finansowych w odniesieniu
do napltywajacych na rynek informacji. Pozwala ona okresli¢ stopien oraz
szybkos¢, z jaka ceny aktywow odzwierciedlaja wszystkie istotne informacje.
Przekrojowa analiza wynikéw badan wskazuje, ze rynki commodities sa mniej
efektywne w sensie informacyjnym niz klasyczne rynki finansowe. Pociaga to za
soba okreslone skutki w zakresie mozliwos$ci skutecznego zabezpieczania si¢
przed ryzykiem rynkowym wynikajacym ze zmienno$ci cen na rynkach
commodities.

W rozdziale trzecim w nawigzaniu do problematyki ryzyka przedstawiono
analize zwiazku pomiedzy kursami walutowymi a cenami towaréw i surowcow.
Jest to o tyle istotne, ze poznanie tego typu relacji przyczynia sie do lepszej oceny
mozliwosci prognostycznych w odniesieniu do kursow walut i cen commodities.
Wyniki badan wskazuja, ze kursy walutowe dla krajow eksporteréw towaréw
i surowcow miaty silny potencjal prognostyczny w stosunku do cen spotowych
towarow 1 surowcoéw eksportowanych przez te kraje. Rynek walutowy jest
efektywny cenowo i moze wykorzystywa¢ uzyteczne informacje na temat
przysztych zmian cen towarow. W przeciwienstwie do tego rynek spot towarow
i surowcow jest znacznie mniej efektywny cenowo. Dlatego kursy walut zawieraja
informacje dotyczace przysztosci, wykraczajace pozato, cojestjuzodzwierciedlone
w cenach spot towardw i Surowcow.

Zwiazek pomiedzy kursami walut oraz cenami surowcow jest fundamentalny
z punktu widzenia ryzyka instytucji finansujacych. W rozdziale czwartym
przedstawiono problematyke ryzyka instytucji finansujacych spotki surowcowe.
Instytucje finansowe, w tym zwlaszcza banki odgrywaja istotng, cho¢ stabo
zrozumiang role w zapewnieniu sprawnego funkcjonowania branz zwigzanych
z rynkami surowcow, ktore stanowia podstawowy sktadnik systemu gospodarki
$wiatowej. Instytucje bankowe realizujg to, zapewniajac kapitat finansujacy oraz
umozliwiajac wszelkiego rodzaju firmom dziatajacym na rynkach surowcow
zarzadzanie ryzykiem. Analizujac sposob, w jaki ryzyko rynku surowcéw
(zmienno$¢ cen i stop zwrotu na rynku surowcow) znajduje odzwierciedlenie
w poziomie ryzyka banku, nalezy stwierdzi¢, ze banki narazone sg wielotorowo,
poprzez absorpcje czesci ryzyka rynkowego w sposob bezposredni (ryzyko
rynkowe inwestycji w surowce, obstuga transakcji) i posredni (ryzyko kredytowe
zwigzane z kredytowaniem podmiotéw zaangazowanych na rynkach surowcow).
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1. Specyfika rynkow commodities

1.1. Ogolna charakterystyka popytowo-podazowa rynkow
commodities

W rozwazaniach nad sposobem funkcjonowania rynku odwota¢ si¢ mozna do
bogatego dorobku mysli ekonomicznej austriackiego ekonomisty i filozofa,
Ludwiga von Misesa. Zgodnie z fundamentalnym zalozeniem, ,,rynek nie jest
miejscem, przedmiotem ani zbiorowym podmiotem. Rynek jest procesem
wprawionym w ruch poprzez wzajemng zalezno$¢ dziatan wielu ludzi wspot-
pracujacych ze soba na zasadzie podziatu pracy. Rynek zaprowadza tad i porzadek
w calym systemie spolecznym oraz nadaje mu sens i znaczenie. Rynek jest
punktem, do ktorego wszystkie ludzkie dziatania daza. Jest takze punktem,
z ktorego wyprowadzane sa wszystkie dziatania™'.

Rynek w ujeciu ekonomicznym rozumiany jest jako ogol stosunkow
wymiennych (towarowo-pienieznych), zachodzacych miedzy reprezentantami
podazy (producentami), oferujagcymi sprzedaz towarow badz ustug po okreslonych
cenach a reprezentantami popytu (nabywcami), ktorzy zglaszaja zapotrzebowanie
na okre$lone towary lub ustugi. Rynek to zatem okre$lona zbiorowo$¢ podmiotow
gospodarujacych oraz catoksztalt transakcji kupna i sprzedazy, a takze warunkow,
w jakich one przebiegaja’. Rynek w literaturze przedmiotu definiowany jest
rowniez jako proces wymiany informacji oraz forma wi¢zi migdzy producentami
a konsumentami’. Stosunkom wymiennym pomig¢dzy sprzedawcami a nabywcami
towarzyszg procesy negocjacyjne, natomiast rownoleglym stosunkom pomiedzy
sprzedawcami oraz mi¢dzy nabywcami — procesy konkurencyjne!. Mechanizm
rynkowy cechujacy funkcjonowanie rynku wolnokonkurencyjnego umozliwia
ustalanie optymalnej ceny oraz ilosci dobr bedacych przedmiotem transakcji’.
Oprawe instytucjonalng rynku ksztaltuja natomiast struktury rynkowe.
W decydujacy sposob okreslajg one specyfike oraz efektywno$¢ funkcjonowania
rynku. Struktura podmiotowa rynku dostarcza informacji o liczbie i rodzajach
podmiotéw uczestniczagcych w wymianie rynkowej, natomiast struktura

' Zob. L. von Mises, Teoria pienigdza i kredytu, Wydawca: Fijorr Publishing, Warszawa 2016.

2 J. Bremond, J.F. Couet, M.M. Salort, Kompendium wiedzy o ekonomii, Wyd. Nauk. PWN,
Warszawa 2005, s. 197.

* D.R. Kamerschen, R.B. McKenzie, C. Nardinelli, Ekonomia, Fundacja Gospodarcza NSZZ
Solidarnos¢, Gdansk 1992, s. 47.

* M. Adamowicz, J. Krdl, Ochrona konkurencji a rynek rolny, Wyd. SGGW, Warszawa 1998, s. 22.

> P.A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Rebis, Poznan 2014.



przedmiotowa informuje o rodzaju grup produktéw bedacych przedmiotem obrotu
rynkowego. Struktura konkurencyjna wyraza poziom konkurencyjnosci danego
rynku, za$ struktura organizacyjna okresla sposob jego zorganizowania®.

Bioragc pod uwage rodzaj dobr bedacych przedmiotem obrotu rynkowego
dokona¢ mozna klasyfikacji i ogélnego podzialu na: rynek towardéw, rynek dobr
konsumpcyjnych, rynek dobr przemystowych, rynek ustug, rynek finansowy
(rynek walutowy, rynek kapitalowy, rynek instrumentéw pochodnych oraz obrot
ubezpieczeniami) i rynek czynnikdéw produkcji (rynek ziemi, rynek pracy, rynek
kapitatu)’. Charakterystyka rynku okre§lonej grupy produktoéw (branzy) zwiazana
jest w szczegdlnosci z rodzajami struktur rynkowych®.

Zgodnie z powyzszym, rynek surowcow (ang. commodities market), w lite-
raturze ekonomicznej definiowany jest jako miejsce zawierania transakcji kupna
i sprzedazy surowcow. Transakcje te moga odbywaé si¢ zardwno na rynkach
pozagietdowych, gdzie warunki wymiany ustalane sa w drodze negocjacji migdzy
stronami, jak rdwniez na rynkach zorganizowanych, na ktoérych zobowigzania
nabywajacych i sprzedajacych podlegaja $cistej regulacji. Formami zorgani-
zowanych rynkow sa gietdy, aukcje i przetargi’.

Przedmiotem wymiany i obrotu handlowego na rynku commodities sa
surowce. Zgodnie ze wspolczesna definicja leksykograficzng, surowiec jest
substancja w pierwotnym stanie, zwykle pochodzenia naturalnego, stanowiaca
material wyjSciowy stuzacy do wytwarzania rzeczy lub energii'®. Za surowce
naturalne uwaza si¢ natomiast wystepujace w przyrodzie materiaty pochodzenia
ros§linnego, zwierzecego lub mineralnego wykorzystywane w procesach techno-
logicznych'!. Surowcami sg takze te czynniki rzeczowe, ktore przeszty uprzednio
przez jedna faze produkcyjng polegajaca na odlaczeniu od ztoza naturalnego lub
przez bardzo niewiele faz produkcyjnych. Na podstawie przegladu literatury
przedmiotu mozna stwierdzi¢, ze pojecie surowcoOw obejmuje swym zakresem
szerokg grupe towarow o zréznicowanym pochodzeniu i przeznaczeniu. Oma-
wiajac rozne klasyfikacje nalezy podkresli¢, ze termin towary (ang. commodities)
w naukach ekonomicznych uzywany jest w bardzo szerokim znaczeniu. Towary
sensu largo rozumiane sg jako wszelkie zbywalne przedmioty wytwarzane w celu
zaspokajania potrzeb. Zgodnie z powyzszym, za towary mozna uzna¢ wszystkie
dobra i uslugi wytwarzane w gospodarce. Znacznie czg$ciej uzywa si¢ jednak

¢ J. Chotkowski, Rynek jako podstawowa instytucja gospodarki — pojecie, struktury, efektyw-
nosé, Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie. Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej
10,2013, s. 57, 59.

7 W. Wrzosek, Funkcjonowanie rynku, PWE, Warszawa, 2000.

8 J. Chotkowski, Rynek jako podstawowa instytucja..., op. cit., s. 63.

® B. Wilodarczyk, Rynek surowcow a ryzyko bankowe (w ujeciu ryzyka rynkowego i kredy-
towego), Wyd. Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego, Olsztyn 2018, s. 79.

10" Stownik jezyka polskiego PWN, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2006.

W Encyklopedia popularna PWN, Polskie Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 1996.
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pojecia towardw W Wwezszym znaczeniu, ograniczonym jedynie do dobr
materialnych podlegajacych konsumpcji. Towary sensu stricto to zatem dobra,
najczesciej w formie nieprzetworzonej lub stabo przetworzonej, na ktore istnieje
popyt, i ktérych podaz ma charakter jako$ciowo jednolity. Implikuje to fakt,
7e towary sg dobrami charakteryzujacymi si¢ cecha doskonatej Iub zblizonej do
doskonatej substytucyjnosci, gdy z punktu widzenia stron transakcji dotyczacej
danego towaru kazda jednostka tego towaru ma taka sama warto$¢ jak wszystkie
pozostate jednostki tego towaru. Towarami sg wiec takze surowce mineralne.
W najwezszym ujeciu za towary uznaje si¢ natomiast substancje masowe mogace
by¢ przedmiotem obrotu na zorganizowanych rynkach towarowych, takich jak
gietdy towarowe'>. Zgodnie z najbardziej ogélnym kryterium i klasyfikacja
towarow pod wzgledem zmiennosci ich cen oraz poziomu ryzyka cenowego na
rynkach commodities, towary moga by¢ nieprzechowywalne (ang. non-storable
commodities) lub przechowywalne (ang. storable commodities). Towary, ktorych
zapasy moga by¢ gromadzone, obejmuja natomiast towary produkowane
i konsumowane w sposob ciagly, na ktore popyt nie podlega istotnym fluktuacjom
sezonowym (np. rudy metali); towary produkowane i konsumowane w sposob
ciagly, na ktore popyt podlega istotnym fluktuacjom sezonowym (np. surowce
energetyczne: ropa naftowa, gaz ziemny); sezonowo produkowane towary,
ktérych podaz ma charakter elastyczny i wynika w gldwnej mierze z dostgpnosci
wolnych areatéw ziemi uprawnej, mogacych by¢ tatwo wykorzystywanymi
w celu zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych danego towaru w krotkim czasie
(np. produkty rolne: zboza i ro§liny oleiste) oraz sezonowo produkowane towary,
ktérych podaz ma charakter malo elastyczny, w przypadku ktérych pelny cykl
zwigkszania zdolno$ci produkcyjnych trwa wiele sezondéw (np. produkty rolne
zbierane z drzew i krzewow: owoce, kawa, herbata, kakao)'3.

Zgodnie z klasyfikacja towarow pod wzgledem sektora gospodarki, w ktorym
sa one produkowane i konsumowane, wyrézni¢ mozna towary sektora
energetycznego: surowce energetyczne (ropa naftowa, gaz ziemny, wegiel, uran),
metale przemystowe (miedz, cynk, cyna, otéw, ruda zelaza, nikiel, aluminium,
magnez), metale szlachetne (ztoto, srebro, platyna, pallad) oraz zywno$¢ w postaci
ptodow rolnych (zyto, pszenica, kukurydza, soja, mleko, pottusze zwierzece,
kawa, kakao). Klasyfikacj¢ surowcow przedstawiono na rysunku 1.1. Adekwatnie
do tej klasyfikacji wyrdzni¢ mozna rynek surowcow energetycznych, rynek
surowcow przemystowych, rynek zywnosci i rynek surowcow roznych.

W grupie surowcow mozna takze wyszczegdlni¢ surowce twarde (ang. hard
commodities), obejmujace towary mineralne i energetyczne, a wigc surowce
pozyskiwane metoda wydobycia lub przetworzenia surowcoOw kopalnych oraz

12 J. Tomaszewski, Instrumenty towarowe jako forma inwestycji alternatywnych w portfelach
inwestorow finansowych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 76.
13 Ibidem, s. 76-78.
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[ surowce (commodities) ]

. : . .

surowce metale metale . .
energetyczne ’ przemystowe ’ szlachetne ’ zywnosc ’
—>| ropa naftowa | —>| miedz | —>| ztoto | —>| zyto |—
—>| gaz ziemny | —>| cynk | —>| srebro | —>| pszenica | .8
— o
—>| wegiel | —>| cyna | —>| platyna | —>| kukurydza | N
—>| uran | —>| ofow | —>| pallad | —>| soja |_
ruda zelaza —>| kawa |‘ g o
i
3 E

nikiel —P| kakao |'

aluminium ) po_’rtusze
zwierzece

magnez

Rysunek 1.1. Klasyfikacja surowcow

Zrédto: B. Whodarczyk, Rynek surowcow a ryzyko bankowe (w ujeciu ryzyka rynkowego i kredyto-
wego), Wyd. Uniwersytetu Warminsko-Mazurskiego, Olsztyn 2018, s. 81.

surowce miegkkie (ang. soft commodities), obejmujace wszystkie towary inne niz
surowce mineralne i energetyczne, a zatem w gldwnej mierze towary pochodzenia
rolnego pozyskiwane metoda hodowli. Ze wzgledu na szczegdlne znaczenia
gospodarcze towarow pochodzenia ros§linnego, zboza czesto wyrdzniane sa jako
oddzielna kategoria towarow. Tak zawezong kategorie towaréw miekkich okresla
si¢ mianem towarow roslinnych pochodzenia tropikalnego (zboza, rosliny oleiste,
owoce, uzywki).

Szczegblne znaczenie gospodarcze i polityczne majg surowce mineralne.
Surowiec mineralny jest wydobyta ze zloza kopalina, bedaca produktem przemyshu
wydobywczego. Ze wzgledu na swoja uzyteczno$¢ surowce maja szerokie
zastosowanie w gospodarce. Do surowcoOw mineralnych nalezg surowce energe-
tyczne (wegiel kamienny, wegiel brunatny, ropa naftowa, gaz ziemny), metale
(zelazo, miedz, cynk, otow, kobalt, chrom, nikiel, boksyty), niemetale chemiczne
(siarka, fosforyty, s6l kamienna, sol potasowa), surowce ceramiczne (np. kaolin,
dolomit, ity) oraz surowce budowlane (piaski, zwiry, gliny, kruszywo skalne)'.
Biorac pod uwagg zastosowanie surowcoOw mineralnych, w branzowym podziale

4 Panstwowy Instytut Geologiczny, Surowce mineralne Polski, http://geoportal.pgi.gov.pl/
/surowce [dostep: 06.11.2019].
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przemystu wyodrebni¢ mozna przemyst paliwowo-energetyczny (przemyst
weglowy, paliwowy, energetyczny), przemyst metalurgiczny (kopalnictwo
i hutnictwo zelaza, przemyst metali niezelaznych), przemyst elektromaszynowy
(przemyst metalowy, przemysl maszynowy, przemyst precyzyjny, przemyst
srodkow transportu, przemyst elektrotechniczny 1 elektroniczny), przemyst
chemiczny, przemyst spozywczy, przemyst mineralny (przemyst materiatow
budowlanych, przemyst szklarski: hutnictwo szkta, przemyst ceramiki szlachetnej)
oraz przemyst lekki (przemyst wiokienniczy, tekstylny, przemyst odziezowy,
przemyst skorzany). Bogactwo surowcowe stwarza szanse szybszego rozwoju
gospodarczego kraju. Surowce mineralne maja bowiem istotne znaczenie
ekonomiczne i bardzo szerokie zastosowanie w przemysle energetycznym
(wegiel, gaz, benzyna), metalurgicznym (rudy metali), chemicznym (nawozy
sztuczne), spozywczym, zdobniczym (metale szlachetne) i budowlanym (wapna,
piasek, skaty wapienne i gipsowe).

Praktycznym wyrazem szerokiego zastosowania surowcoéw w dziatalnosci
gospodarczej jest branzowy podziat przemystu na przemyst paliwowo-energetyczny
(przemyst weglowy, przemyst paliwowy, przemyst energetyczny); przemyst
metalurgiczny (kopalnictwo i hutnictwo zelaza, przemyst metali niezelaznych);
przemyst elektromaszynowy (przemyst metalowy, przemyst maszynowy, przemyst
precyzyjny, przemyst Srodkow  transportu, przemyst elektrotechniczny
i elektroniczny); przemyst chemiczny; przemyst spozywczy; przemyst mineralny
(hutnictwo szkta i ceramiki, przemyst materiatdéw budowlanych, przemyst szklarski,
hutnictwo szkla, przemyst ceramiki szlachetnej); przemyst lekki (przemyst
wiokienniczy i tekstylny, przemyst odziezowy, przemyst skorzany). Reasumujac
mozna stwierdzi¢, ze surowce maja powszechne zastosowanie w catej gospodarce.
Wykorzystywane sa bowiem bezposrednio lub posrednio w wielu sektorach
i branzach, takich jak: energetyka, wydobywanie wegla (gornictwo), przemyst
paliwowy (paliwa, oleje i smary), przemyst samochodowy, przemyst metalowy,
przemyst chemiczny, przemyst spozywczy, budownictwo.

Specyfika rynku commodities wynika ze sztywnosci i niepewno$ci zarowno
popytu, jak i podazy towarow. Popyt na towary jest generalnie nieelastyczng
funkcja cen tego towaru, korygowang przez takie czynniki, jak zmiennos$¢
preferencji, nawykéw 1 przyzwyczajen konsumpcyjnych nabywcow. Ponadto
ceny towaréw stanowia na ogot niewielki procent ceny dobr wysoko
przetworzonych. Czynnik niepewnosci po stronie popytu na towar wynika z faktu,
ze popyt moze gwaltownie si¢ zmieni¢ na skutek wplywu zjawisk klimatycznych,
pogodowych (przede wszystkim na rynkach surowcow energetycznych) lub
wplywu czynnikow makroekonomicznych przejawiajacych si¢ w tym, ze szybkie
tempo wzrostu PKB gospodarki moze mie¢ istotny wptyw na wzrost globalnego
popytu na wiele towarow. Podaz towarow jest z kolei nieelastyczng funkcja ceny,
determinowana przez takie czynniki, jak: wysokie koszty state produkcji
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(np. kopaliny), wysokie koszty transportu (np. budowa rurociagdéw, gazociagow),
sezonowos¢ produkcji (np. produkty rolne), integracja procesow produkcyjnych
(np. powigzanie przemystu petrochemicznego z produkcja paliw ropopochodnych).
Niepewnos$¢ podazy towaréw wynika za$§ z wplywu czynnikéw klimatycznych,
zaburzen w procesach produkcji i transportu, odkry¢ nowych zasobow surowcow
i nowych technologii ich pozyskiwania.

W przypadku towaréw przechowywalnych, czynnikami wptywajacymi na
poziom cen jest mozliwo$¢ magazynowania towaru i osiagniecie korzysci z tego
tytutu, jak réwniez koszty transportu i wpltyw cenotworczej interwencji panstwa.
Popyt i podaz na te towary ksztattowane sg przede wszystkim przez producentow
1 przemystowych konsumentéw, ktorych populacje na rynkach poszczegolnych
towarow istotnie si¢ roznig'’. W warunkach sztywnosci funkcji popytu i podazy
oraz niepewnosci, co do ich poziomu, zdolno$¢ magazynowania towaréw
umozliwia tworzenie zasobow absorbujgcych fluktuacje cenowe i zapobiegajacych
zaburzeniom na rynkach towarowych. Mozna stwierdzi¢, ze gldownymi czynnikami
wplywajacymi na ceny towardw, wynikajacymi z ich fizycznej postaci sg koszty
przechowywania oraz koszty transportu. Pomimo faktu, ze wspolczesne rynki
towarowe maja charakter globalny, ostateczna cena, jaka za towar ptaci konsument,
moze si¢ znacznie r6zni¢ od ceny producenta, zwlaszcza w przypadku towaréw
wymagajacych transportu i dystrybucji na duza skalg i odleglos¢. Nawet
w przypadku towardéw produkowanych w sposdb ciagly, ktérych podaz w miejscu
produkcji charakteryzuje si¢ duza stabilnoscia, zmiany podazy dostepnych
srodkow transportu moga prowadzi¢ do gwattowanych skokow cen towarow i ich
duzej zmiennosci'®.

Problematyczng kwestig jest zagadnienie ksztattowania si¢ cen towarow
nieprzechowywalnych. Wraz ze wzrostem znaczenia tej kategorii towarow
na $wiatowych rynkach towarowych rosnie takze zainteresowanie problema-
tyka wyceny tych towarow. Opis procesu ksztaltowania si¢ cen towarOw
nieprzechowywalnych wymaga zastosowania odmiennych narzg¢dzi analitycznych
niz w przypadku towaréw przechowywalnych. Brak mozliwo$ci magazynowania
towarow sprawia, ze biezace decyzje podmiotéw dziatajacych na rynku
commodities nie maja wpltywu na ich przyszte mozliwosci dziatania na rynku.
Ksztaltowanie si¢ cen towarow i ich zmiennos$¢ jest zroédlem ryzyka cenowego
definiowanego jako prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ przysztych cen
danego towaru na poziomie odmiennym od dzisiejszych oczekiwan, co do tego
poziomu'”.

15 J. Tomaszewski, Instrumenty towarowe..., op. cit., s. 100—101.

16 J. Tomaszewski, Commodity risk and commodity risk management, [w:] A. Wtodarczyk
(red.), Ryzyko w dziatalnosci podmiotow gospodarczych, Wyd. Politechniki Czgstochowskiej,
Czgstochowa 2011, s. 222.

7" Zarzqdzanie ryzykiem cenowym a mozliwosé stabilizowania dochodow producentow
rolnych, M. Hamulczuk, S. Stanko (red.), Wyd. IERiGZ PIB, PW 113, 2018, s. 20.
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Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze zaréwno w przypadku towarow
przechowywalnych, jak i nieprzechowywalnych, ich ceny ksztattuja sie jako
wynik wptywu sit popytu i podazy. Zaburzenia po stronie popytowej lub poda-
zowej moga prowadzi¢ do gwaltownych skokow cenowych, lecz jedno-
czesnie obserwowana jest tendencja powracania cen do poziomu S$rednich
dlugoterminowych. Przyczyna naglych skokéw cenowych narynkach commodities
sa takze zjawiska o charakterze pozaekonomicznym, zwlaszcza zjawiska
klimatyczne,zwiazane zezmiennosciapogody,cechujacesienieprzewidywalnoscia
oraz gwaltownos$cia przebiegu i bedace poza kontrola uczestnikow rynku
towarowego.

1.2. Determinanty transakcji na rynkach commodities

Funkcjonowanie gietd jest warunkiem sine qua non kazdej rozwinictej
gospodarki. Gietda bowiem poprzez swoje funkcje przyczynia si¢ do redukcji
kosztow transakcyjnych, wzrostu efektywnosci i konkurencyjnosci gospodarki,
a takze optymalizacji wymiany i wspotpracy miedzynarodowej w dziedzinie
handlu. Gietda powinna réwniez petic funkcje gwarancyjng poprzez umozliwienie
producentom zbytu towardw, zapewnienie bezpieczenstwa obrotu i transakciji,
zabezpieczenie przed niekorzystnymi zmianami cen oraz umozliwienie
racjonalnego planowania produkcji'®.

Handel towarami to jeden z najdawniejszych przejawow transakcji wymiany
w gospodarce. Podstawowe surowce mineralne oraz artykuty rolne byly przez
cztowieka produkowane i konsumowane od poczatku istnienia cywilizacji.
Ze wzgledu na nierbwnomierno$¢ dostepu do zasobow towaréw w toku gospodarcze;j
ewolucji, obok specjalizacji w produkcji na wiasny uzytek pojawita si¢ takze
wymiana nadwyzek towarow. Fizyczne cechy towarow od zawsze byly istotnym
czynnikiem determinujgcym charakter rynku towarowego. Pomimo faktu, ze handel
towarami ma charakter ogélnoswiatowy, w istocie wystepuje segmentacja rynku
1 jego podzial na poszczegodlne rynki lokalne, ktére moga cechowa¢ duze rdznice
cen tych samych surowcow. Charakter obrotu gietdowego okreslany jest takze przez
jakos¢ towarow. Rynek surowcow jest zatem niezwykle specyficznym rynkiem.
Handel surowcami uwarunkowany jest bowiem szeregiem roznorodnych czynnikow,
charakteryzujacych si¢ duzym stopniem niepewnosci i zmienno$ci w czasie.
Specyficzne warunki transakcji determinowane sg nie tylko czynnikami stricte
ekonomicznymi, lecz takze determinantami pozackonomicznymi, takimi jak
uwarunkowania geograficzne, klimatyczne (sezonowos¢, zmienno$¢ pogody)
i polityczne. Sama za$ specyfika surowcow implikuje okre$lone strategie

8 J. Zawita-Niedzwiecki, J. Jadwiszczok, A. Jadwiszczok, A. Jadwiszczok, Znaczenie Gieldy
Towarowej na rynku paliw i energii — przyktady zastosowan, Polityka Energetyczna 9, 2006, s. 136.
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inwestycyjne. Przyktadowo transakcje na rynku ropy naftowej sa odmienne od
transakcji zawieranych na rynku produktow rolnych. Zalezno$¢ miedzy popytem
i podazag ma decydujacy wpltyw na ceny surowcow, stad tez istotnego znaczenia
nabiera wielowymiarowa analiza aktualnych danych rynkowych. Wzajemne
powiazania i zalezno$ci popytowo-podazowe obrazujg zmiany stanu zapasow
surowcow, na podstawie ktorych okreslic mozna role podmiotow w ksztaltowaniu
poziomu cen, kierunku rozwoju i trendach rynkowych. Wzrost zapaséw moze
$wiadczy¢ o trendzie znizkowym, poniewaz wskazuje na przewage podazy nad
popytem. Dysproporcje pomiedzy zapotrzebowaniem i produkcja sa wyréwnywane
zapasami, stad tez poziom zapasow ma kluczowy wplyw na cene danego surowca.
Rosnacy popyt na rope jest pochodng rozwoju gospodarczego na §wiecie oraz zbyt
powolnego wdrazania technologii pozyskiwania energii ze zrodet odnawialnych.

Rynek surowcow cechuje mala elastycznos¢ podazy w krotkim czasie.
Wynika to z faktu, ze uruchomienie kopalni jest czasochtonnym przedsiewzigciem,
a w zwiazku z tym gwalttowny wzrost zapotrzebowania na surowce energetyczne
nie moze by¢ odzwierciedlony w szybkim zwiekszeniu podazy surowca. Niska
elastyczno$¢ podazy dotyczy rowniez produkcji rolnej, gdzie cykl wegetacji wielu
ro$lin lub produkcji zywca trwa kilka miesiecy. Kleski pogodowe i zywiotowe
skutkuja wzrostem cen zywnosci, zanim zostanie odnowiona jej produkcja. Popyt
na zywnos$¢ determinowany jest w gldwnej mierze czynnikami o charakterze
demograficznym oraz wzrostem dochodow ludnosci, co jest pochodna wysokiego
wzrostu gospodarczego. Wysokie ryzyko zwiazane z produkcjg zywno$ci wynika
z anomalii pogodowych, wystepowania choréb i szkodnikow niszczacych uprawy
oraz degradowania obszarow rolnych przez nieracjonalng dziatalno$¢ cztowieka.
Zwazywszy na czynniki ryzyka mozna stwierdzi¢, ze rynek surowcow rolnych
cechuje duza nieprzewidywalno$¢ podazy, co implikuje wysokg zmienno$¢ cen
ptodow rolnych. Ponadto, podejmowanie optymalnych i dochodowych inwestycji
w danej grupie towarowej wymaga analizy globalnych trendow gospodarczych
zwigzanych zarowno ze sposobem produkcji surowca, jak i stylem zachowan
konsumenckich. Zmiana paradygmatu konsumpcji nabiera szczegdlnego
znaczenia, zwlaszcza w kontek$cie wspotczesnych trendow istniejacych na rynku
zywnosci, takich jak ekokonsumpcja (konsumpcja ekologiczna, zréwnowazona),
$wiadoma konsumpcja, konsumpcja wspolpracujaca, konsumpcja wspierajaca
(kolaboratywna), dekonsumpcja czy freeganizm'.

Na rynek surowcoOw coraz wickszy wplyw wywieraja takze transakcje
spekulacyjne. Zdarza si¢, ze analiza fundamentalna nie wystarcza, gdyz duze
zlecenie spekulacyjne moze znaczaco znieksztatci¢ rynek. Ceny towarow sa

19 Zob. W. Koztowski, A. Rutkowska, Megatrendy w konsumpcji zywnoSci a marketing
spolecznie zaangazowany, Handel Wewnetrzny 2(373), 2018, s. 261-269; A. Rutkowska,
Wspotczesne megatrendy w konsumpcji, [w:] A. Kucner, R. Sierocki, P. Wasyluk (red.), Trendy.
Interpretacje i konfrontacje, Instytut Filozofiit UWM, Olsztyn 2018, s. 116-125.
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denominowane zazwyczaj w znaczacych walutach §wiatowych, ktore takze
zmieniaja warto$¢. Spadek wartosci dolara spowodowat dodatkowe wzrosty cen
nominalnych surowcéw wycenianych w tej walucie. Poznanie realnych zmian
warto$ci surowcOw wymaga analizy cen wyrazonych w innych walutach lub
w koszyku walutowym. Wzrost cen zywnosci wynika takze z wykorzystania
biokomponentéw w produkcji paliw oraz wspotspalania biomasy w elektrocieptow-
niach.

Specyfika rynku commodities powodowala, ze wiele rynkéw towarowych
charakteryzowato si¢ niska transparentno$cia wynikajaca z nieciagtosci handlu na
wielu rynkach i utrudniajacg biezaca wyceng towardw z czestotliwoscig wymagang
na rynkach finansowych. Wspodtczesnie dynamika zmian na rynku surowcow
zawarta jest w okreslonych raportach i sprawozdaniach, publikowanych z okreslona
czestotliwoscig. Fundamentalnymi raportami dotyczacymi wielkosci popytu
i podazy oraz stanu zapasOw na rynku ropy naftowej sa raporty: OPEC (Organization
of Petroleum Exporting Countries), IEA (International Energy Agency), API
(American  Petroleum Institute) oraz raport EIA (Energy International
Administration). Kluczowymi raportami na rynku zywnosci sa raporty: FAO
(Food and Agriculture Organization) i USDA (The United States Department
of Agriculture). Dane fundamentalne i prognozy dla rynku miedzi zawarte sa
w raporcie I[CSG (International Copper Study Group) natomiast stan zapasow gazu
ziemnego przedstawiany jest w raporcie EIA (Energy Information Administration).
Zmiany stanu zapasOw dostarczaja informacji o tym, ktory czynnik ksztaltuje
kierunek rozwojurynkuw danym momencie. Raporty bilansowe moga zweryfikowac
pozytywnie lub negatywnie te zatozenia. Raporty bilansowe publikowane sa
rzadziej niz te dotyczace zmian stanu zapasow, jednak niekiedy zawieraja o wiele
wazniejsze informacje. Comiesigczne raporty dotyczace sytuacji na rynku surowcow
sa swoistymi barometrami rynku. Wskazuja bowiem na zmiany popytu, podazy
i produkcji surowcow oraz zawieraja prognozy na przyszite miesiace.

Wspolczesny rynek towarowy ma charakter globalny i obejmuje zar6wno
rynek transakcji gotéwkowych, jak i rynek terminowy. Rynek gotowkowy ma
w duzej mierze charakter rynku OTC, a wigc rynku transakcji zawieranych bezpo-
$rednio pomiedzy producentami a konsumentami. Ze wzgledu na postepujaca
deregulacje wielu rynkéw towarowych ro$nie znaczenie regulowanego (gietdo-
wego) gotdwkowego rynku towarowego. Gtowna domeng wspolczesnych gietd
towarowych jest jednak organizacja terminowego rynku towarowego. Znaczny
wzrost zainteresowania inwestorow finansowych rynkami towarowymi wynika
z przekonania, ze czynniki determinujgce ceny towarow sa odmienne od tych,
ktore ksztattuja ceny aktywow finansowych, dzieki czemu ceny obu tych klas
aktywow ksztaltuja si¢ w sposob od siebie niezalezny®. Rynek surowcow,

20 J. Tomaszewski, Instrumenty towarowe..., op. cit., s. 88-90.
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do ktoérych naleza produkty rolne, metale szlachetne, surowce energetyczne
i surowce przemystowe, jest unikatowym sektorem i specyficznym segmentem
rynku finansowego. Inwestycje w surowce charakteryzujg si¢ zlozonymi
powigzaniami pomiedzy popytem a podaza, co istotnie wplywa na poziom
i wahania cen. Istnieje wiele réznorodnych instrumentéw finansowych pozwala-
jacych na zarabianie na zmianach cen towaréw. Dostepne sa one na rynkach:
kapitatowym (w postaci akcji spotek funkcjonujacych w sektorze surowco-
wym), funduszy inwestycyjnych (w postaci tytutow uczestnictwa), fundu-
szy hedgingowych (w postaci tytuldow uczestnictwa), towarowych gieldach
terminowych (w postaci instrumentow pochodnych: kontrakty terminowe i opcje),
produktéw strukturyzowanych posiadajacych w koszyku instrumenty oparte na
towarach. Inwestowanie w surowce w formie fizycznej mozliwe jest natomiast
poprzez kupno monet, sztabek, bizuterii oraz metali pod innymi postaciami (prety,
blachy, tasmy). Sztabki i monety (tzw. monety lokacyjne, bulionowe) sa relatywnie
bezpiecznym zakupem, bowiem ich podrobienie jest trudne i czgsto nieoptacalne.
Metale szlachetne w formie fizycznej, ze wzgledu na prostote transakcji
i namacalno$¢ przedmiotu inwestycji, sa szczegdlne popularne wsrdd inwestoréw
indywidualnych. Kupno surowcow w formie pretow, tasm czy blach jest domena
inwestorow przemystowych. Zjawisko zastosowania wymienionych form
fizycznych surowcow nie tylko jako surowcow przemystowych, lecz takze jako
aktywow finansowych okreslane jest mianem CCFD (ang. Chinese Copper
Financing Deals)?'.

Instrumenty pochodne oparte na cenach surowcow sa jednym z fundamentow
wspotczesnych rynkow finansowych. Liczba instrumentdow pochodnych
dostepnych dla inwestorow stale si¢ zwieksza. Wraz ze wzrostem zainteresowania
poszerzeniu ulega takze oferta inwestycyjna. Instrumentami pochodnymi sa:
kontrakty forward i futures, opcje na ceny towarow i kontrakty CFD. Kontrakt
terminowy jest umowa pomiedzy sprzedajacymi a kupujacymi, zgodnie z ktora
sprzedawca dostarcza okreslong ilo$¢ odpowiedniej jakoSci surowca, za$ nabywca
placi za towar okreslong w umowie ceng. Sprzedaz i kupno surowcow odbywaja
si¢ zazwyczaj na podstawie standaryzowanych kontraktow terminowych typu
futures. Jest to najpopularniejsza na $wiecie forma zawierania transakcji na
rynkach surowcowych, wykorzystywana zaréwno przez przedsigbiorstwa
przemystowe, jak i inwestorow finansowych: indywidualnych i instytucjonalnych.
Opcje na towary to z kolei uniwersalne narzedzie dajace inwestorom wiele
mozliwosci ekspozycji na ceny towaréw i umozliwiajace zabezpieczenie przed
niekorzystng zmiang kursu walutowego czy ceny danego surowca. Kontrakty
CFD, czyli kontrakty réznic kursowych (ang. Contracts For Difference),
sa instrumentami pochodnymi, ktére w swojej konstrukcji lacza elementy

21 D. Sierakowska, Swiat surowcéw, Wydawca: Trend Edukacja Finansowa, Warszawa 2016,
s. 262-263, 273.

18



kontraktow futures oraz rynku walutowego. Jest to bowiem umowa miedzy
dwiema stronami, w ktoérej transakcja jest rozliczana na podstawie roznicy
pomiedzy kursem zamknigcia pozycji a kursem otwarcia pozycji. Kolejnym
instrumentem finansowym umozliwiajagcym inwestowanie w surowce sa fundusze
ETF (ang. Exchange Traded Funds). Wiernie odzwierciedlaja one ceng instrumentu
bazowego i umozliwiaja inwestorom gre na réznego typu surowcach i koszykach
towarow. Fundusze te sg dla wielu inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych
pozytecznym instrumentem dajacym ekspozycje na ceny surowcoOw
energetycznych, metali czy towaréw rolnych. Najwigksza popularnos¢ wsrod
towarowych ETF majg fundusze oparte na cenach ztota. Certyfikaty struktury-
zowane to natomiast grupa instrumentéw finansowych, ktérych zachowanie sie
zalezy od zmiany ceny instrumentu bazowego np. indeksoéw gietdowych,
surowcow, koszykow akcji czy innych instrumentéw finansowych. Zaleznie od
konstrukeji certyfikatow moze to oznaczaé, ze w zaleznosci od zachowania si¢
instrumentu bazowego kurs certyfikatu spadnie lub wzros$nie. Podstawowe rodzaje
certyfikatow dostepne na GPW to certyfikaty tracker, faktor i turbo/knock-out.
Wsréd wspodtczesnych instrumentow finansowych znajduja si¢ takze indeksy
akcji spotek surowcowych. Spotki powiazane z rynkiem surowcOw mozna
podzieli¢ na trzy grupy. W pierwszej z nich sa przedsigbiorstwa wydobywcze,
ktorych przychody zaleza od ilosci i cen wyprodukowanego w nich surowca.
Wzrost notowan surowca wplywa pozytywnie na ceny akcji spotek, natomiast
spadek notowan surowca przeklada si¢ negatywnie na cen¢ ich akcji. Sa to
zaréwno firmy posiadajace kopalnie, w ktorych wydobycie juz trwa, jak réwniez
firmy dopiero poszukujace nowych zt6z. Drugg grupg tworza przedsigbiorstwa
produkcyjne, przetwodrcze i ustugowe, ktére w swojej dziatalnosci wykorzystuja
surowce. Kupno surowca stanowi zatem koszt, dlatego tez wzrost notowan
surowcow ma negatywny wptyw na ceny ich akcji, za$ spadek notowan surowcoéw
jest korzystny. Sa to firmy, dla ktorych surowce sg kluczowym kosztem oraz firmy
wykorzystujace relatywnie niewielkie ilosci surowca, jednak uzaleznione od jego
dostaw ze wzgledu na brak dostepnych substytutow. Do trzeciej grupy naleza
przedsigbiorstwa przetworcze, ktore zar6wno kupuja, jak i sprzedaja surowce.
Dla firm tych istotne sa wzajemne relacje cen konkretnych surowcow?.
Inwestycje w surowce rolne zainicjowaly rewolucje przemystowa. Najpopular-
niejszymi surowcami dostepnymi na gietdzie sa zloto, srebro i ropa naftowa.
Jednak nie sg to jedyne inwestycje w surowce, ktorych mozna dokonad
na $wiatowych rynkach finansowych. Wspoétczesnie mozliwy jest bowiem handel
takimi surowcami, jak gaz ziemny, miedz, kawa, kakao, zboze, uran, lit i kobalt.
W poczatkowym etapie rozwoju rynku commodities handel surowcami wynikat
przede wszystkim z dazenia do zaspokojenia podstawowych potrzeb ludnosci.

2 Thidem, s. 278-279, 291, 303, 305, 316, 326.
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Handel towarami odbywat si¢ w formie wymiany, w ktorej nadwyzki jednych
towarOw wymieniano na rzadsze towary. Z czasem ta forma wymiany zostala
zastagpiona przez pieniagdze w postaci metali szlachetnych, gléwnie bylo to zloto
i srebro. Wspotczesnie to pieniadz wykorzystywany jest jako $rodek wymiany
handlowej, co utatwia ponowne przeliczanie cen towaré6w migdzy soba.
W rezultacie powstaje jednak ryzyko wynikajace z wahan kurséw walutowych,
co doprowadzito do pojawienia si¢ towarowych instrumentéw pochodnych.

Najbardziej ‘handlowanymi’ surowcami na gietdach sa surowce energetyczne,
gtéwnie ropa naftowa i gaz ziemny. Wynika to w faktu, ze surowce te wyko-
rzystywane sa w wielu formach i sa dobrym wskaznikiem rozwoju gospodar-
czego. Przemyst naftowy rozroznia dwa rodzaje ropy w zaleznos$ci od jej pocho-
dzenia: podinocnoamerykanska rope naftowa WTI (West Texas Intermediate,
Crude Oil) i ropg z pdl Morza Potnocnego (ropa Brent). Ropa naftowa, okreslana
tez mianem czarnego zlota, odgrywa kluczowa role w globalnej gospodarce.
Jest najwazniejszym zrodlem energii na $wiecie i najpopularniejszym surowcem
wsrod inwestorow. Ze wzgledu na swoje strategiczne znaczenie jest takze czesto
narzedziem miedzynarodowych rozgrywek politycznych. Reakcja na zmiany cen
ropy naftowej jest mozliwa na r6zne sposoby. W tym celu dostepne sa nastgpujace
produkty: kontrakty terminowe futures (Crude Oil, Brent Oil), ETF (iShares Oil
& Gas ETF, United States Oil Fund ETF, Energy Select Sector ETF), produkty
strukturyzowane (certyfikaty od dostawcow Commerzbank, ING of Goldman
Sachs.) i akcje spotek naftowych (BP, Chevron, Exxon Mobil, Royal Dutch Shell,
Total). Gaz ziemny, okreslany réwniez jako blekitne paliwo, takze jest bardzo
popularnym surowcem handlowanym na gietdzie. Surowiec ten jest ekologicznym
paliwem, ktorego spalanie generuje duzo mniej gazoéw cieplarnianych niz wegiel
czy ropa naftowa. Gaz ziemny jest popularny gléwnie w USA i Europie, jednak
odkrycia nowych zrdédet tupkowych sprawiaja, ze stal si¢ on relatywnie tanim
surowcem, a przez to takze bardziej atrakcyjnym zrédtem energii. Towar ten moze
by¢ przedmiotem handlu za pomoca nastepujacych produktow: futures (Henry
Hub Natural Gas), ETF (United States Natural Gas Fund, VelocityShares 3x Long
Natural Gas ETN, VelocityShares 3x Inverse Natural Gas ETN), produkty
strukturyzowane (certyfikaty od emitentow jak BNP, Commerzbank en ING.),
akcje (Antero Resources, Cabot Oil & Gas, Philips 66).

Duza grupg surowcéw handlowych stanowia takze metale szlachetne.
O szlachetnosci metalu decyduje jego odporno$¢ na korozje i utlenianie w powie-
trzu. Najbardziej odporne na te wptywy jest zloto, najmniej za§ miedz. Zloto,
ze wzgledu na ogromne zastosowanie w przemysle (branza elektryczna i elektro-
niczna), przemysle kosmetycznym i spozywczym, nanotechnologii, ekologii
(uzdatnianie wody, kontrola emisji szkodliwych pierwiastkéw chemicznych),
aeronautyce (ochrona przez promieniowaniem i nadmiernym cieplem), medycy-
nie (stomatologia i technologie medyczne), bankowosci i dekoratorstwie,
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jest najczesciej handlowanym metalem szlachetnym na globalnym rynku. Szero-
kie zainteresowanie inwestycyjne wynika z wszechstronnosci ztota i dopasowa-
nia do potrzeb o0s6b o rdznej sktonnosci do ryzyka. Ztoto moze by¢ przedmiotem
obrotu za posrednictwem kontraktow futures (Gold Futures), ETF (SPDR Gold
Shares, ETFS Physical Gold), produktow strukturyzowanych (certyfikaty inwe-
stycyjne), akcji (AngloGold Ashanti, Goldcorp, Barrick Gold Corp) oraz kontrak-
tow CDF (Gold Spot). W grupie metali szlachetnych srebro w poréwnaniu
ze zlotem charakteryzuje si¢ niestabilnoscia ceny. Srebro jest najtanszym meta-
lem szlachetnym. Funkcjonuje w globalnej gospodarce w §cistym powigzaniu
ze zlotem. Ceny obu tych kruszcow sa ze sobg silnie skorelowane. Cena srebra
czesto ro$nie wowczas, gdy notowania ztota idg w gore i odwrotnie*. Podobnie
jak w przypadku zlota, na rynku srebra nie ma kraju, ktory zdecydowanie domi-
nowaltby w wydobyciu tego metalu. Surowce te wydobywa si¢ bowiem rowno-
miernie prawie na wszystkich kontynentach, stad tez nie ma kraju, ktory mogtby
mocno zachwia¢ notowaniami tych kruszcow?*. Produkcja srebra czesto uzalez-
niona jest od wydobycia i poziomu cen na rynkach innych metali, gtdéwnie cynku
i olowiu. Podaz srebra jest zatem niezwykle nieelastyczna cenowo. Nie mozna
bowiem gwattownie zwiekszy¢ wydobycia, gdy ceny na rynku sa wysokie. Brak
elastyczno$ci cenowej podazy srebra wynika takze ze specyfiki samego przemy-
stu wydobywczego. Proces, jaki przebiega od znalezienia zt6z kruszcu, poprzez
wybudowanie kopalni, zdobycie odpowiednich pozwolen i certyfikatow, a nastep-
nie wydobycie srebra, jego przetwarzanie i udostepnianie gotowego produktu
na rynku jest bardzo czasochtonny. Srebro jest zarowno metalem szlachetnym,
jak 1 przemystowym, dlatego tez jest szeroko wykorzystywane w handlu, a jego
uzycie jest nadal popularne w$rod inwestoréw metali szlachetnych za posrednic-
twem: futures (Silver futures), ETF (iShares Silver Trust ETF, ETFS Physical
Silver Shares ETF, Ultra Silver ETF), produktéw strukturyzowanych (certyfikaty
inwestycyjne), akcji (Fresnillo, Silver Wheaton Corp., First Majestic Silver
Corp.), CFD (Silver Spot). Kolejnym handlowanym metalem przemystowym
jest miedz. Surowiec ten jest podstawa takich metali, jak mosiadz czy braz
i ma bardzo szerokie zastosowanie w budownictwie, motoryzacji, mechanice,
elektronice czy jubilerstwie. Zastosowanie miedzi w przemysle wynika
w gltéwnej mierze z bardzo dobrego przewodnictwa pradu i ciepta oraz wysokiej
trwato$ci 1 odpornos$ci. Sytuacja gospodarcza w krajach azjatyckich jest silnie
uzalezniona od ceny miedzi, ze wzgledu na duzy popyt na ten surowiec
w Chinach. Notowania miedzi sa dostepne poprzez nastepujace instrumenty:
Sfutures (NYMEX Copper Index), ETF (iPath Bloomberg Copper ETN, United
States Copper Index Fund, iPath Pure Best Copper ETN), akcje (BHP Biliton,

3 T. Witkiewicz, Inwestowanie w zloto i srebro, Wyd. Tomasz Witkiewicz, Szczecin 2015,
s. 117,123, 131-134.
2 D. Sierakowska, Swiat surowcéw..., op. cit., s. 100, 108.
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Rio Tinto, Southern Copper Corp.), produkty strukturyzowane (certyfikaty inwe-
stycyjne).

Kolejng grupe surowcow tworza pierwiastki chemiczne. W przeciwienstwie
do tradycyjnych surowcoéw, pierwiastki sa gtdéwnie wytwarzane syntetycznie.
Najbardziej popularnym pierwiastkiem w obrocie gieldowym jest uran, stosowany
powszechnie w reaktorach jadrowych, w ktoérych jest paliwem do wytwarzania
energii. Kolejnym jego zastosowaniem jest bron jadrowa. Na rynkach dostgpne sa
instrumenty finansowe, takie jak: futures (NYMEX Uranium Index), ETF (Global
X Uranium ETF) oraz akcje (Cameco Corp., NexGen Energy Limited, Westwater
Resources, Altius Minerals, Uranium Participation Corp.). Uran wykorzystywany
jest przez 46 operatoréw elektrowni atomowych na S$wiecie oraz 9 firm
produkujacych paliwo jadrowe do reaktorow. Liczacy sie odbiorcy to Stany
Zjednoczone, Rosja, Japonia, Chiny Francja i Wielka Brytania. Lit, podobnie jak
uran, znajduje zastosowanie w energetyce jadrowej. Jest on odpowiednim
elementem do dilugotrwalego przechowywania energii elektrycznej w postaci
baterii litowych i akumulatorow. Popularno$¢ litu obecnie jest bardzo duza, a jego
cena w ostatnich latach ro$nie. Wysoki popyt na ten surowiec generuje przede
wszystkim zuzycie baterii w smartfonach (54% popytu), produkcja ceramiki
i szkla ceramicznego (19% popytu) i rosnagca popularno$¢ litu elektrycznego.
Instrumenty, za pomoca ktéorych mozna handlowa¢ w lit, to: ETF (Global X
Lithium ETF) i akcje (Jiangxi Ganfeng Lithium, Advanced Metallurgical, Tianqi
Lithium, Lithium Americas, Sociedad Quimica Minera de Chile). Kolejnym
metalem bedacym przedmiotem handlu jest kobalt. Ze wzgledu na niska
dostepnos¢ i1 ztozony proces produkeji, jego cena jest wysoka. Pierwiastek ten
dodawany jest do stopoéw z uwagi na jego twardos¢, wytrzymatos¢ i trwalosé
(okoto 6% popytu). 60% popytu na kobalt jest zwigzana z wykorzystywaniem
przy produkcji baterii. Kobalt moze by¢ rowniez stosowany do ochrony przed
korozja Iub w przemysle szklarskim. Na gieldzie mozliwe sg inwestycje w akcje
(Katanga Mining, eCobalt Solutions, Fortune Minerals). Pallad to substancja,
ktora rowniez stata si¢ elementem obrotu. Jest to metal bardzo rzadko wystepujacy.
Najwicksze jego ztoza s3g w Rosji (okoto 44%) i w RPA (okoto 40%). Pierwszym
instrumentem ETF dla palladu byt WisdomTree Physical Palladium (LSE: PHPD)
notowany na gietdach London Stock Exchange, Xetra Trading System i Euronext.
Instrumenty Physical Palladium Shares (NYSE: PALL) sa natomiast notowane na
New York Stock Exchange. Pallad znajduje szerokie zastosowanie w przemysle.
W branzy samochodowej jest stosowany do produkcji katalizatorow, a w sektorze
technologicznym do produkcji kondensatorow, elektrod czy uktadéw scalonych.

Duze znaczenie na rynku surowcoéw odgrywa takze handel produktami rolnymi.
Towary rolne tworza dwie gtoéwne grupy. Pierwsza z nich sa zboza i rosliny oleiste,
do ktorych zaliczane sa: kukurydza, soja, pszenica i ryz. Druga grupe tworzg tzw.
surowce migkkie (soft commodities), obejmujace m.in. cukier, kawe, kakao
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ibawelng. Dzieki pochodnym instrumentom finansowym mozliwe jest zapobieganie
znacznym stratom w wyniku nieprzewidywalnych spadkéw cen tych produktow.
Handel zbozami jest popularny szczegolnie ze wzgledu na zmienno$¢ cen tych
surowcow. Obrot towarami, zwlaszcza zbozami, zalezy przede wszystkim od
aktualnych warunkow pogodowych. Czynniki te sg trudne do przewidzenia, wobec
czego rolnicy zabezpieczajg si¢, uzywajac pochodnych instrumentéw finansowych.
Najczesciej 1 najchetniej uprawiang rosling sposrod wszystkich zboz jest kukurydza.
Ta ro$lina zbozowa, uprawiana na szeroka skale, znajduje zastosowanie nie tylko
w przemysle spozywczym, ale takze na rynku paliwowym. Najwiekszymi
producentami kukurydzy sa Stany Zjednoczone, Chiny, Brazylia i Francja.
Najwigksze obszary upraw w Europie znajduja si¢ m.in. we Francji (Basen
Akwitanski), we Wiloszech (Nizina Padanska), Hiszpanii, Portugalii, Grecji,
Rumunii i na Ukrainie. W Stanach Zjednoczonych wielkie uprawy tworza tzw. pas
kukurydziany Corn Soy Belt (Nizina Centralna wraz z przyleglymi obszarami).
Kukurydza jest jednym z pierwszych surowcow, jakimi mozna byto handlowac na
globalnych rynkach w standaryzowanej formie. Kontrakty terminowe na kukurydze
sa tez jedng z najpopularniejszych inwestycji na Swiecie. Liczba otwartych pozycji
na rynku tego zboza jest poréwnywalna z liczba pozycji zawieranych na rynku ropy
naftowej, a takze okoto dwukrotnie przewyzsza te na rynku ztota. Najczgéciej
sprzedawanym towarem rolnym jest kawa, nazywana takze czarnym ztotem. Pod
wzgledem wielkosci handlu jest ona bowiem drugim, po ropie naftowej,
najwazniejszym surowcem na $wiecie. Gtowne uprawy kawowca na $wiecie
wystepuja w Ameryce Srodkowej i Potudniowej, Azji, Afryce oraz w Oceanii.
Kluczowymi producentami kawy sa: Brazylia, Wietnam, Kolumbia oraz Indonezja.
Na $wiecie znanych jest okoto 500 rodzajow i ponad 6000 odmian kawy. Kazdy kraj
ma odmienne nazwy gatunkéw handlowych kawy. W handlu $wiatowym nazwa
gatunku okreslona jest przez miejsce, w ktorym wystepuje plantacja, jak rowniez
miejsce, gdzie znajduje si¢ port wywozowy. Gatunki kawy roznig si¢ od siebie
barwa, aromatem, smakiem, gorycza, rozpuszczalnosciag i wielkoScia ziaren.
Najwigksza ilos¢ gatunkoéw handlowych posiada: Brazylia, Kenia, Sumatra,
Kolumbia®. Swiatowa cena rynkowa kawy jest pochodna wielu czynnikéw. Cena
tego surowca determinowana jest w gtownej mierze kosztami zwigzanymi z uprawa
krzewow kawowych, ale takze kosztami eksportu i importu surowca, marzami
w handlu detalicznym oraz dzialaniami marketingowymi firm. Kawa moze by¢
przedmiotem handlu za pomoca nastepujacych instrumentow: futures (Coffee
futures), ETF (iPath Bloomberg Coffee ETN, iPath Pure Beta Coffee ETN), akcje
(Starbucks Corp., Whitewave Foods Company, Farmer Brothers Company)
i produkty strukturyzowane (certyfikaty inwestycyjne)?.

% E. Bangert, C. Mahrle, Kawa, Bauer-Weltbild Media, Warszawa 2009, s. 8-9.
% E. Wasiak, Inwestycje w surowce, Portal LYNX, https://www.lynxbroker.pl/edukacja/
/inwestycje-w-surowce/ [dostep: 06.11.2019].
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W warunkach dynamicznie rozwijajacego si¢ handlu szczegdlnie istotne
znaczenie dla zapewniania sprawnosci i efektywnosci wymiany rynkowej ma
sposob funkcjonowania gietd towarowych. Ich zadaniem jest bowiem przede
wszystkim stabilizacja cen towaréw i surowcoOw, zapewnienie ciaglosci dostaw
orazskrocenie kanalow dystrybucji. Najwiekszymiijednoczes$nie najwazniejszymi
gietdami towarowymi na $wiecie s3: Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago
Board Options Exchange (CBOE), Chicago Mercantile Exchange (CME), New
York Mercantile Exchange (NYMEX/COMEX/GLOBEX), Intercontinental
Exchange (ICE), Euronext, London International Financial Futures and Options
Exchange (LIFFE), London Metal Exchange (LME), Singapore International
Monetary Exchange (SIMEX), Kansas City Board of Trade (KCBT), Bolsa
de Mercadorias & Futuros w Brazylii (BM&F)*'.

Konstatujac, z punktu widzenia inwestorow finansowych, fizyczne cechy
towarow 1 zwigzane z nimi konsekwencje, takie jak konieczno$¢ przechowywania,
transportowania i ubezpieczania sprawiaja, ze inwestycje polegajace na nabywaniu
towarow na rynkach gotowkowych sa relatywnie najmniej atrakcyjna forma
inwestycji w rynki commodities, stanowiacg jednoczesnie podstawowaq bariere
ograniczajaca skale inwestycji. Wzrost zainteresowania inwestorow finansowych
rynkiem towarowym jest wiec skorelowany z dostarczaniem przez inzynierie
finansowa alternatywnych metod uzyskania ekspozycji na ryzyko towarowe.
Metody te obejmuja inwestycje w akcje spotek dziatajacych na rynkach
commodities, wykorzystanie instrumentow pochodnych (futures, opcji i swapow
towarowych), produktow strukturyzowanych czy funduszy inwestycyjnych rynku
towarowego (w tym funduszy typu ETF i ETC). Na rynkach towarowych nie
istnieje jeden, uniwersalny sposdb inwestowania. Generalnie wyrdzni¢ mozna
trzy gldéwne metody uzyskania ekspozycji na rynek surowcow, z ktorych kazda
skutkuje innym profilem zysku i ryzyka. Do metod tych naleza: bezposrednie
nabycie fizycznych surowcow, portfel spotek powigzanych z rynkami surow-
cowymi oraz surowcowe kontrakty futures®.

Poziom cen surowcow energetycznych ma istotne znaczenie w rozwoju
cywilizacyjno-gospodarczym wspotczesnego $wiata. Gwaltowny wzrost cen
no$nikdw energii wymusil wdrozenie programdéw racjonalnego uzytkowania
energii oraz ograniczenia energochtonnosci gospodarki®. Ceny surowcow
podlegaja wplywom wielu nieprzewidywalnych i pozaekonomicznych czynnikow,
takich jak sytuacja polityczna w regionach pozyskania surowcow, uwarunkowania

27 J. Mazurek, Inwestowanie w surowce, Portal Bankier.pl: https://www.bankier.pl/wiadomosc/
Inwestowanie-w-surowce-1858320.html [dostep: 6.11.2019].

2 T.M. Idzorek, Commodities and strategic asset allocation, [in:] H. Till, J. Eagleeye (ed.),
Intelligent Commodity Investing. New Strategies and Practical Insights for Informed Decision
Making, Risk Books, London 2007.

¥ Z. Grudzinski, Relacje cen surowcow energetycznych na rynkach swiatowych, Przeglad
Gorniczy 11, 2009, s. 9.
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ekologiczne, klimatyczne (anomalie pogodowe). Przyczyna wzrostu zaintereso-
wania inwestorow na rynku surowcow jest rozwoj gospodarek opartych
na surowcach. Wérod panstw, ktore w ostatnich latach zuzywaja zwigkszone ilosci
surowcow, wymienia si¢ Chiny, Indie oraz Brazyli¢*. Inwestycje w surowce
stanowig skuteczng ochrone inwestora przed inflacja, w tym przed inflacja
nieantycypowang?!, inflacja o podtozu monetarnym, jak i inflacjg wywotang zbyt
niska wielko$cia podazy®. Na tle inwestycji tradycyjnych wybrane inwestycje
w surowce sa przedstawiane sa w literaturze ekonomicznej jako bardziej zyskowne
niz inwestycje tradycyjne i mniej zyskowne od wybranych indeksow gietdowych?.
Kluczowe jest w tym przypadku okreslenie granic czasowych analizy.

Obecna kondycja i perspektywa dalszego rozwoju §wiatowego rynku com-
modities okreS§lana jest szeregiem roéznorodnych czynnikow. Specyfika rynku
przejawia si¢ bowiem w wysokiej zmienno$ci cenowej wynikajacej z wpltywu
uwarunkowan makroekonomicznych i politycznych, lokalnych czynnikow
mikroekonomicznych, jak rowniez niestabilnych i relatywnie trudno przewi-
dywalnych uwarunkowan przyrodniczych. W celu niwelowania negatywnych
skutkéw oddziatywania czynnikéw zewnetrznych na proces produkcji i konsump-
cji, przeciwdziatania destabilizacji dochodow uczestnikéw rynku i zapewnienia
rownowagi popytowo-podazowej, w praktyce gospodarczej podejmowane
sa rozne dziatania zmierzajace do osiggniecia optimum ekonomicznego, a takze
wykorzystywane sg rézne metody rynkowe i instrumenty finansowe umozliwiaja-
ce zabezpieczenie poziomu cen w transakcjach przyszlych. Sukcesywny wzrost
liczby zawieranych kontraktow terminowych na gietldowym rynku towardéw
wynika z rosngcej potrzeby zarzadzania ryzykiem cenowym?*. Zarzadzanie
to na rynku surowcow realizowane jest w zinstytucjonalizowanej formie na giet-
dach towarowych®. Biorgc pod uwage specyfike rynku commodities i znaczenie
gospodarcze surowcOw mozna wnioskowac, ze rola instytucji finansowych
w $wiatowym handlu surowcami bedzie nadal wzrastac.

30 Zob. M.H. Chen, Understanding world metals prices — returns, volatility and diversification,
Resources Policy 35(3), 2010.

31 Zob. C.B. Erb, C.R. Harvey, The Strategic and Tactical Value of Commodity Futures,
Financial Analysts Journal 62(2), 2006.

32 Zob. A.E. Buttell, Considering Commodities: Benefits and Traps, Journal of Financial
Planning 24(9), 2011.

3 J.A. Batten, C. Ciner, B.M. Lucey, The macroeconomic determinants of volatility in precious
metals markets, Resources Policy 35(2), 2010; A. Silvennoinen, S. Thorp, Financialization, crisis
and commodity correlation dynamics, Journal of International Financial Markets, Institutions and
Money 24, 2013, p. 42-65.

3 ML.A. Jerzak, Swiatowy towarowy rynek gieldowy, aktualny stan i tendencje w rozwoju,
Zeszyty Naukowe SGGW w Warszawie — Problemy Rolnictwa Swiatowego 13(28), 1, 2013, 2013,
s. 54.

3 H. Szulce, Uwarunkowania i mozliwosci sterowania ryzykiem w produkcji rolnej, Wyd.
Akademii Ekonomicznej, Poznan 2001, s. 32-34.
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1.3. Rynki commodities w okresie lockdownu
wywolanego pandemia

Na funkcjonowanie rynku commodities i ryzyko inwestycyjne wpltywa szereg
réznorodnych czynnikow. Najwazniejszym z nich jest wielko$¢ popytu i podazy
surowcow, bowiem popyt generuje wzrost gospodarczy, natomiast podaz
determinowana jest wydobyciem surowcow lub ich produkcja. W wyniku
funkcjonowania mechanizmu rynkowego i dostosowan popytowo-podazowych
dochodzi do ustalania ceny surowcow. Glownymi czynnikami cenotworczymi na
rynku commodities sa determinanty makroekonomiczne, czynniki zwigzane
z tancuchem dostaw oraz uwarunkowania geopolityczne®. Ekonomiczne skutki
pandemii koronawirusa maja posrednie i bezposrednie odzwierciedlenie takze na
$wiatowych rynkach surowcowych. Kondycjarynku commodities jest skorelowana
z kondycja gospodarki. Spowolnienie tempa wzrostu przemystu w Chinach
skutkowato spadkami na rynku metali przemystowych, natomiast ograniczenie
produkcji przemystowej spowodowato spadek popytu na miedz i inne metale.

Gwattowne spadki na rynku ropy zwiazane byly przede wszystkim z ograni-
czaniem produkcji oraz ograniczeniami w miedzynarodowym transporcie lotni-
czym i kolowym. Wraz ze spadkiem zapotrzebowania na rop¢ ceny tego surowca
w Chinach spadty o 20%. Wedlug agencji ratingowej Moody’s, popyt na ropg
w Chinach spadnie o ok. 10% w ciagu nastepnych kilku tygodni, co przektada sie
na 1,4 mln baryltek dziennie. Jezeli epidemia potrwa dluzej niz pot roku, wptyw
na ceny surowca bedzie odczuwalny jeszcze w 2021 roku, a jego ceny nie prze-
kroczg 60$ za barytk¢®’. Ropa Brent potaniata w I kwartale 2020 roku z 66,3$
do 26,03 za barytke, a ropa amerykanska WTI z ponad 61$ do 20$ za barytke.
Najgorsza sytuacja na rynku ropy miata miejsce 20 kwietnia, gdy cena ropy WTI
w kontraktach na maj wyniosta prawie minus 40$ za barytke. Kontrakt majowy
stracit najbardziej, bowiem dotyczyt dostaw surowca w czasie zamrozenia gospo-
darki USA, gdy zapotrzebowanie na paliwa z rafinerii byto niewielkie, a zbiorniki
magazynowe byly juz w duzym stopniu wypetnione. Zgodnie z obowiazujaca
od 1 maja 2020 roku umowg kartelu OPEC i krajow stowarzyszonych, wydobycie
W maju i czerwcu br. zostaje ograniczone o 9,7 mln barytek dziennie. Zgodnie
z prognozami ekspertow OPEC+, trwanie pandemii koronawirusa dtuzej niz pot
roku moze obnizy¢ zapotrzebowanie na surowiec o 0,21 mln barylek dziennie
W porownaniu z planowanym wzrostem o 1,22 min. W pierwszych trzech miesig-
cach 2020 roku wzrost zapotrzebowania ma wynies¢ 0,8 mln w porow-
naniu z planowanym wczesniej 1,17 mln barytek dziennie. W II kwartale moze

% N.C. Schofield, Commodity Derivatives. Markets and Applications, John Wiley & Sons Ltd.
2007.

37 M. Marszatkowski, Alert, https://biznesalert.pl/porozumienie-naftowe-opec-nowe-ciecia-
-koronawirus/ [dostep: 17.06.2020].
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spowolni¢ do 0,77 mln barytek w poréwnaniu z dotychczasowa prognoza
na poziomie 1,18 min barytek. W USA koncerny Exxon Mobil Corp., Chevron
Corp. i ConocoPhilips planuja ograniczenie produkcji do konca czerwca tacznie
0 600 tys. barytek dziennie. W wyniku kryzysu wywotanego przez pandemie
koronawirusa i zatamania cen ropy liczba wiertni w USA spadta w ciggu miesigca
7 624 do 292. W Chinach natomiast maleja zapasy ropy. Z danych SIA Energy
wynika, ze w kwietniu zapasy surowca spadly o 9,5 min barytek, podczas gdy
w [ kwartale 2020 roku wzrosty az o 161 mln barytek. Produkcje paliw zwiekszyt
w ostatnim czasie m.in. chinski panstwowy gigant PetroChina Co. Gwattowna
przecena ropy pogorszyta sytuacje gospodarek opartych na eksporcie surowca,
a w szczegolnosci Rosji 1 Arabii Saudyjskiej. Budzet Federacji Rosyjskiej oparty
jest na $redniorocznej cenie surowca 42,4 dol. za barytke¢®. Arabia Saudyjska
realizuje wielki projekt transformacji z gospodarki opartej na produkcji i ekspor-
cie surowca na przetwarzanie ropy i wchodzenie w nowe sektory gospodarki.
Nowe inwestycje zwigzane sa z duzymi wydatkami, dlatego tez niskie ceny ropy
sa niekorzystne. W Arabii czasowo zawieszono inwestycje realizowane w ramach
programu Wizja 2030 i podniesiono podatek VAT z 5 do 15%. Sytuacja na §wia-
towych rynkach ropy powoli si¢ stabilizuje, co jest zwigzane z wznowieniem
krajowego i miedzynarodowego transportu samochodowego i lotniczego. Wedlug
prognoz, wydobycie amerykanskie moze siegnag¢ nawet ponad 17 mln barytek
dziennie w 2040 roku. Arabia Saudyjska wydobywa obecnie 9,5 mln barytek
dziennie. Kanada moze posiada¢ do 175 mld barytek zapaséw w piaskach ropo-
nos$nych Alberty. Rozwoj eksportu z wykorzystaniem ropociggéw Trans Mounta-
in, Keystone XL i Line 3 przyczyni si¢ do dalszego wzrostu podazy. Kanada
ma odpowiada¢ za 25% nowej podazy w 2020 roku, natomiast do 2040 roku
produkcja ma wzrosna¢ o 85% (prawie 10 min barytek dziennie)*. Na rysunku
1.2 przedstawiono zmiang miesiecznego zapotrzebowania na rope w Europie,
Stanach Zjednoczonych, Chinach, Indiach i reszcie §wiata w 2020 roku w odnie-
sieniu do zapotrzebowania w 2019 roku.

W wyniku globalnych restrykcji spadla szeroko rozumiana mobilnos¢,
stanowigca 57% $wiatowego popytu na rope. Transport drogowy w regionach,
w ktorych obowigzuja blokady, spadl od 50% do 75%, a $rednia globalna
aktywnos$¢ transportu drogowego spadia do 50% w poréwnaniu z poziomem
w 2019 roku. Aktywnos$¢ lotnicza w niektorych krajach europejskich spadta
o ponad 90%. W konsekwencji §wiatowe zapotrzebowanie na rope gwattownie
spadto o rekordowe 10,8 mb/rok do roku. Szacuje si¢, ze w krajach OECD
zapotrzebowanie na rope w Europie spadto o 0,9 mb/d, w Ameryce o 0,8 mb/d,

% M. Borkowska, Energetyka przyszlosci, https://biznes.interia.pl/raporty/raport-energetyka-
-przyszlosci/aktualnosci/news-to-nie-koniec-wahan-na-surowcach,nld,4495475 [dostgp: 17.06.2020].

¥ Biznes Alert, https://biznesalert.pl/koronawirus-epidemia-chiny-ropa-gaz-energetyka/ [dostep:
17.06.2020].
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Rysunek 1.2. Zmiana miesigcznego zapotrzebowania na rop¢ w Europie, Stanach Zjednoczonych,
Chinach, Indiach i reszcie $wiata w 2020 roku w poréwnaniu z zapotrzebowaniem w 2019 roku

Zrédto: IEA Global Energy Review 2020, https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/change-
-in-monthly-oil-demand-in-selected-countries-2020-relative-to-2019 [dostep: 18.06.2020].

aw Azji o 0,6 mb/d. W I kwartale 2020 roku catkowite zapotrzebowanie na ropg
spadto o 5,6 mb/d*.

Implikacjg rezimu sanitarnego i zwigzanych z nim restrykcji jest spadek
popytu takze na inne produkty naftowe, takie jak LPG, etan, benzyna i paliwo
resztkowe. Wptyw spadku popytu na te surowce begdzie prawdopodobnie mniej
dotkliwy niz w przypadku benzyny, oleju napedowego i paliwa do silnikéw
odrzutowych. Zapotrzebowanie na niektore produkty petrochemiczne rosnie
ze wzgledu na wigksze zapotrzebowanie na $rodki ochrony indywidualne;.

Skutki pandemii koronawirusa widoczne sg takze na rynku gazu. Przymu-
sowa kwarantanna powoduje wzrost zapotrzebowania na gaz do uzytku mieszka-
niowego, natomiast sytuacja ekonomiczna fabryk skutkuje spadkiem popytu
w sektorze przemystowym, transportowym i handlowym. Nawet je§li popyt
na gaz przemystowy szybko wzrosnie, popyt komercyjny moze by¢ nadal niski.
Istnieje znacznie wigksze ryzyko dla popytu na gaz, ktéore wynika z zalamania
regionalnych fancuchéw dostaw, poniewaz fabryki zaczely informowac klientow
o ich niezdolnoéci do wywigzania si¢ ze zobowigzan w zakresie dostaw. Firmy
handlujace LNG starajg si¢ przekierowac lub znalez¢ nowe rynki zbytu dla tadun-
kow przeznaczonych na chinski rynek. Chiny sa drugim, co do wielko$ci impor-
terem LNG na $wiecie, a ich natychmiastowe zakupy superchtodzonego paliwa
i innych produktow energetycznych prawie si¢ zatrzymaly. Epidemia korona-
wirusa w Chinach grozi wiec ograniczeniem popytu na gaz ziemny*'. Popyt

0 First quarter of 2020 — compared with first quarter of 2019, https://www.iea.org/reports/
/global-energy-review-2020/oil#abstract [dostgp: 18.06.2020].

41 M. Perzynski, Raport: koronawirus uderza w surowce, https://biznesalert.pl/koronawirus-
epidemia-chiny-ropa-gaz-energetyka/ [dostgp: 17.06.2020].
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na gaz maleje takze w Niemczech, Francji i Wloszech. Konsekwencjami obnizo-
nego w Europie importu odbiorcéw azjatyckich oraz $wiatowej produkcji i zwiek-
szania eksportu LNG jest wzrost nadpodazy surowca. W marcu dostawy LNG
do Europy osiagnety rekordowy wolumen — ok. 15 mld m*. Ceny gazu na gietdach
spadaja do wyjatkowo niskich poziomow. Sytuacja rynkowa wplywa niekorzyst-
nie na eksporteréw, a takze inwestycje i podaz surowca. W najwiekszym stopniu
tracg dostawcy LNG z USA, ale takze tradycyjni eksporterzy na rynek europejski
z Rosji i Norwegii. Spadek zapotrzebowania na gaz wynika posrednio ze skutecz-
no$ci wdrazanych restrykcji zwigzanych z walka z pandemia, a takze ze struktury
zuzycia gazu w poszczegoOlnych krajach. Najwigksze redukcje popytu odnoto-
wano we Francji (spadek zuzycia o 25%), Wloszech (24%), Belgii (18%),
Niemczech (12%)*. Na rysunku 1.3 przedstawiono zmniejszenie zapotrzebowa-

dashed line represents closures and partial lockdawn, solid line represents full lockdown
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Rysunek 1.3. Zmniejszenie zapotrzebowania na energi¢ elektryczng po wdrozeniu restrykcji
(lockdown) w wybranych krajach, z uwzglednieniem warunkow pogodowych w ciagu 86 dni

Zrodlo: IEA Global Energy Review 2020, https://www.iea.org/data-and-statistics/charts/reductions-
-of-electricity-demand-after-implementing-lockdown-measures-in-selected-countries-
-weather-corrected-0-to-86-days [dostep: 18.06.2020].

nia na energi¢ elektryczng w ciagu 86 dni, po wdrozeniu restrykcji (ang. lockdown
— m.in. nakaz pozostania w domu, czasowe wstrzymania dziatalnosci podmiotow
w sektorze ustugowym i rozrywkowym) w Chinach, Indiach, Niemczech, Francji,
Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Wtoszech.

Spadki popytu na gaz nastgpuja w kontekscie utrzymujacej sie od 2019 roku
nadpodazy na $wiatowych rynkach. Na wiekszo$ci gield §wiatowych odnotowano
spadki cen gazu. Na unijnej TTF ceny surowca osiagnely warto$ci najnizsze
w historii prowadzonych pomiaréow — 6,95 euro/MWh, a dostawy LNG na
zasadach DES (ang. delivery ex ship) do Europy Péinocno-Zachodniej wyceniano

2 A. Loskot-Strachota, Wzburzone wody — europejski rynek gazu w czasie pandemii, O$rodek
Studiow Wschodnich 326, 2020, s. 2-3.
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ponizej 2 dolar6w/MMBtu*. Wysokie temperatury, nadpodaz surowca i rosngca
konkurencja o udziaty w rynku skutkowaty wyjatkowo niskimi cenami na rynkach
$wiatowym 1 europejskim. Niskie ceny gazu zwigkszaja jego atrakcyjnos¢ jako
paliwa przejsciowego, mogacego odegra¢ wazna role w transformacji
energetycznej do neutralnej klimatycznie gospodarki. Z drugiej jednak strony,
utrzymywanie si¢ niskich cen gazu i ropy naftowej w dlugim horyzoncie czasowym
moze przyczyni¢ si¢ do ostabienia dynamiki lub czasowego zahamowania procesu
przechodzenia w kierunku zielonych, wymagajacych dodatkowych inwestycji
zrodet energii*. Skutkiem niskich cen ropy bedzie natomiast spadek powigzanych
z nimi cen gazu w kontraktach dlugoterminowych. Spowolnienie aktywnos$ci
gospodarczej panstw europejskich skutkuje spadkiem popytu oraz rosnaca
niepewnos$cia zwiagzang ze skala zuzycia surowca przez przemyst, sektor ustug,
sektor cieplownictwa i generacji energii elektrycznej. Sita i zasigg negatywnego
oddzialywania pandemii koronawirusa na ceny gazu beda zalezaty od skutecznosci
i tempa walki wtadz chinskich z COVID-19.

Pandemia koronawirusa znaczaco wptyneta na dziatania operacyjne i logis-
tyczne wielu podmiotow gospodarczych na §wiecie. Ograniczenie aktywnos$ci
widoczne jest przede wszystkim w dziatalnosci przedsiebiorstw w Europie
i Stanach Zjednoczonych, ktére bazuja na surowcach z Australii, Chin i Ameryki
Potudniowej. Pandemia przyczynila si¢ do zmiany cen metali przemystowych
i cen litu, uzywanego przede wszystkim do produkcji baterii wykorzystywanych
w samochodach elektrycznych. Sprzedaz weglanu litu Orarobre spadata o 29%
rok do roku i 0 23% w odniesieniu do poziomow z pazdziernika i grudnia 2019
roku®. W I kwartale 2020 roku sytuacja na rynku miedzi byta najgorsza od 2011
roku. Cena metalu spadta o ponad 23%, do 4758,5$ za tone. Obecnie tona miedzi
kosztuje ok. 5260 $. Poprawa sytuacji na rynku miedzi i lepsze notowania surowca
wynikaja ze stopniowego odmrazania gospodarek swiatowych, a takze z poprawy
stosunkéw miedzynarodowych i relacji handlowych miedzy Waszyngtonem
a Pekinem. W potowie czerwca gtowni negocjatorzy handlowi z USA i Chin
zobowigzali si¢ do wypracowania korzystnych warunkow do realizacji
dwustronnego porozumienia handlowego i wspodtpracy w dziedzinie gospodarki
i zdrowia publicznego. Na sytuacje na rynku miedzi ma takze wptyw spadek
globalnych zapasow surowca, ktore zmniejszyly si¢ w ciagu ostatnich dwoch
miesigcy o okoto jedna czwarta, co wynika z ograniczenia dostaw miedzi przez
chinskich producentéw oraz zaktocen w produkcji, do jakich doszto w wielu

® 1EA, Change in monthly oil demand in selected countries, 2020 relative to 2019, https://
www.iea.org/data-and-statistics/charts/change-in-monthly-oil-demand-in-selected-countries-2020-
-relative-to-2019 [dostep: 18.02.2020].

# J. Frydenberg, Changes to foreign investment framework, Melbourne, 30 March 2020.

4 P. Rapacka, Orocobre: rynek litu i baterii unormuje si¢ dopiero w 2021 roku, https://
//biznesalert.pl/orocobre-rynek-lit-baterie-norma-koronawirus-logistyka-elektromobilnosc-
-surowce-energetyka/ [dostep: 18.06.2020].
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kopalniach na §wiecie ze wzgledu na rozprzestrzenianie si¢ choroby wsrod
gbérnikéw. Miedz jest powszechnie stosowana w projektach budowlanych i infra-
strukturalnych. Dla notowan metalu istotna zatem bedzie kondycja branzy
budowlane;j. Biorgc pod uwage $wiatowg skale pandemii koronawirusa i rozlegtos¢
skutkéw COVID-19 mozna przypuszczaé, ze na runkach surowcowych beda
wystepowac silne wahania.

Pandemia koronawirusa ma takze wptyw na ceny surowcow rolnych. Do gtow-
nych czynnikéw ksztattujacych aktualny poziom cen nalezg ograniczenia zwigzane
z handlem miedzynarodowym oraz ograniczenia na rynku wewngtrznym, w tym
przede wszystkim zakaz funkcjonowania placowek zywieniowych i gastrono-
micznych. Zauwazalny jest spadek popytu na zywnos$¢, a w konsekwencji
na surowce rolnicze. Przykladowo cena pszenicy na gietdzie MATIF 27 marca
z dostawa w maju wyniosta 195,0 euro/t (882 zl/t), a 15 kwietnia — 197,0 euro/t
1 bylo to 0 5,8% wigcej w poréwnaniu z kwietniem 2019 roku. Od 16 marca cena
pszenicy wzrosta o 12,6%. Cena rzepaku ksztaltuje si¢ na poziomie 367,0 euro/t
ijest to 0 2,6% wigcej niz w marcu 2019 roku (357,7 euro/t), natomiast kukurydzy
z dostawa w czerwcu — 163,0 euro/t, czyli o 3,7% mniej niz przed rokiem
(169,3 euro/t)10. Swiatowe rynki rolne dezorganizuje niepewno$¢ zwigzana
z dalszym przebiegiem pandemii. W Stanach Zjednoczonych od 14 stycznia
do 7 kwietnia 2020 roku ceny trzody spadty o 39%, ceny bydta o 29%, ceny mleka
w zaleznos$ci od klasy od 28 do 34%, ceny kukurydzy spadty o 15%, ceny soi 0 10%
i pszenicy o 3%%. Zmiany te sa przede wszystkim nastgpstwem drastycznego
ograniczenia handlu miedzy-narodowego i zwigzanej z tym redukcji popytu
na wiele produktow rolnych.

Koniunktura na §wiatowym rynku commodities odzwierciedlana jest przez
Indeks Thomson Reuters/CoreCommodity CRB (TR/CC CRB). Indeks ten jest
obliczany jako arytmetyczna $rednia wazona cen 19 kluczowych surowcéw
na amerykanskim i §wiatowym rynku notowanych na gietdach NYMEX, CBOT,
LME, CME i COMEX: aluminium, kakao, kawa, miedz, kukurydza, baweina,
ropa naftowa, ztoto, olej opatowy, wieprzowina, zywiec wotowy, gaz ziemny,
nikiel, sok pomaranczowy, benzyna RBOB, srebro, soja, cukier i pszenica. Towary
wchodzace w sktad indeksu podzielone sa na cztery grupy o réznych wagach:
rolnictwo: 41%, energia: 39%, metale podstawowe/przemystowe: 13%, metale
szlachetne: 7%. Na rysunku 1.4 przedstawiono ksztattowanie si¢ wartosci indeksu
CRB w latach 2019-2020 natomiast na rysunku 1.5 prognozy dla indeksu CRBY".

Bioragc pod uwage dane historyczne, najwyzsza wartos¢ wynoszacg 470,17
CRB Commodity Index osiagnat w lipcu 2008 roku. Od stycznia 2020 roku

4 Market Intel, Coronavirus Sends Crop and Livestock Prices into a Tailspin, ,,American
Farm Bureau Federation” 7 April 2020, https://www.tb.org/market-intel/coronavirus-sends-crop-
-and-livestock-prices-into-a-tailspin [dostep: 18.06.2020].

47 CRB Commodity Index: https://tradingeconomics.com/commodity/crb [dostgp: 16.06.2020].
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Rysunek 1.4. CRB Commodity Index w latach 2019-2020
Zrédto: CRB Commodity Index, https://tradingeconomics.com/commodity/crb [dostep: 16.06.2020].
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indeks CRB zmniejszyt si¢ o 27,21% (53,51 punktéw). Zgodnie z prognoza,
CRB Commodity Index powinien handlowa¢ na poziomie 140,10 punktow
do konca tego kwartatu, a warto$¢ transakcji wyniesie 131,42 za 12 miesigcy
(rysunek 1.5).

Oceng kondycji poszczegolnych segmentéw amerykanskiego rynku
surowcowego umozliwia poglebiona analiza poszczegolnych indekséw. Sytuacje
na rynku surowcOw energetycznych obrazuje indeks GJX, na rynku metali
przemystowych — indeks GDXJ, natomiast na rynku surowcéw rolnych — indeks
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Rysunek 1.5 Prognoza CRB Commodity Index 2019-2021
Zrédto: CRB Commodity Index, https://tradingeconomics.com/commodity/crb [dostep: 16.06.2020].

GKX. Indeks S&P GSCI shuzy jako punkt odniesienia dla inwestycji na rynkach
towarowych oraz jako miara wydajnosci towarow w czasie®. Indeks obejmuje
obecnie 24 towary ze wszystkich sektorow towarowych: produkty energetyczne,
metale przemystowe, produkty rolne, produkty zwierzece i metale szlachetne.
S&P GSCI jest $rednig wazong cen towaroéw, ktora ma odzwierciedla¢ globalne
wielkosci produkeji towarow i wolumeny obrotu kontraktami futures. Indeks
energetyczny S&P GSCI Energy Index, subindeks S&P GSCI zapewnia inwes-
torom wiarygodny i publicznie dostepny punkt odniesienia dla wynikéw inwesty-
cyjnych na rynku surowcow energetycznych. Na rysunku 1.6 przedstawiono
ksztaltowanie si¢ wartosci indeksu S&P GSCI Energy Index w latach 2019-2020.

Sytuacje na rynku metali przemystowych obrazuje indeks GDXJ. Na rynku sg
obecnie dwa dominujace fundusze ETF wydobywajace ztoto: Gold Miners ETF
(GDX) iJunior Gold Miners ETF (GDXJ). GDX jest jednym z najpopularniejszych
funduszy w globalnym segmencie wydobycia ztota, potega handlowg z glebokimi
rynkami pierwotnymi, wtdérnymi i pochodnymi. Obejmuje on firmy wydobywajace
metale szlachetne. GDXJ daje ekspozycje na rynek metali szlachetnych poprzez
zainwestowanie w 71 spotek wydobywczych. Na rysunku 1.7 przedstawiono
ksztaltowanie si¢ indeksu VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF (GDXJ)
w latach 2019-2020.

Sytuacje na rynku surowcéw rolnych obrazuje indeks S&P GSCI Agriculture
Index, ktory zapewnia inwestorom wiarygodny i publicznie dostepny poziom
odniesienia dla wynikow inwestycyjnych na rynkach towaréw rolnych.

4 S&P GSCI, https://www.spindices.com/ [dostep: 19.02.2020].
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Rysunek 1.6. S&P GSCI Energy Index w latach 2019-2020

Zrodto: S&P GSCI Energy Index, https://www.teletrader.com/sp-gsci-energy-index/index/chart/
/tts-11760742timerange=1Y [dostep: 16.06.2020].

58P GSC Agricutture index.

Rysunek 1.7. VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF (GDXJ) w latach 2019-2020

Zrodto: VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF: https://www.teletrader.com/sp-gsci-agriculture-
-index/index/chart/tts-1176075?ts=1575936000000&timerange=1Y [dostep: 16.06.2020].

S&P GSCI jest powszechnie uznawany za wiodgcg miar¢ ogolnych zmian cen
towarow 1 wptywu na gospodarke swiatowa. Indeks rolnictwa jest czescia szeregu
wskaznikéw czeSciowych obliczanych przez Standard & Poor’s, ktore reprezen-
tujg sktadniki S&P GSCI w wielu sektorach towarowych, takich jak rolnictwo,
energia, metale przemystowe, metale szlachetne czy hodowla zwierzat. Indeks
S&P GSCI obejmuje nastepujace towary: pszenice, kukurydze, soje, bawelne,
cukier, kawe i kakao®. Na rysunku 1.8 przedstawiono ksztattowanie si¢ indeksu
S&P GSCI Agriculture Index w latach 2019-2020.

¥ S&P GSCI Agriculture Index Factsheet, Standard & Poor’s, New York 2005, s. 2.
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Rysunek 1.8 S&P GSCI Agriculture Index w latach 2019-2020

Zrodto: S&P GSCI Agriculture Index: https://www.teletrader.com/sp-gsci-agriculture-index/index/
/chart/tts-1176075?ts=1575936000000&timerange=1Y [dostep: 16.06.2020].

Negatywny wptyw pandemii SARS-CoV-2 uwidacznia si¢ zar6wno w spadku
kondycji gospodarek narodowych, jak rowniez w notowaniach gietd §wiatowych.
Od 31 grudnia 2019 roku do 23 kwietnia 2020 roku straty odnotowaty indeksy:
FTSE — (-) 23,3%, Dow Jones — (-) 17,7%, CAC — (-25,8%), Nikkei — (-) 17,8%.
WIG 20 od pierwszego przypadku koronawirusa w Polsce stracit 12,9% (spadek
z 1860,95 pkt 4 marca do 1620,91 23 kwietnia; 14 stycznia 2020 r. poziom
WIG-20 wynosit 2182,96 pkt, czyli 34,5% wigcej niz aktualnie)®. Wedlug
prognoz Banku Swiatowego, pandemia koronawirusa moze zmniejszy¢ globalne
PKB nawet o 4,8% w scenariuszu najgorszym (pandemia podobna do grypy
,Hhiszpanki”), 3,1% w scenariuszu umiarkowanym (pandemia na poziomie grypy
z 1958 roku) i 0,7% w scenariuszu tagodnym (pandemia na poziomie
grypy z 1968 roku)!. Mozna zatem stwierdzié, ze pandemia koronawirusa bedzie
miata negatywne, dlugoterminowe reperkusje. Pandemia COVID-19 wptlynie
niekorzystnie na gospodarke $wiatowa, sklonnos¢ do inwestowania oraz
inwestycje emerytalne i oszczgdno$ciowe, co w konsekwencji moze prowadzi¢
do awersji wobec ryzykownych inwestycji gietdowych i lokowanie kapitatu
w tradycyjnych, mniej ryzykownych towarach rynkéw tezauryzacyjnych,
jak ztoto czy szlachetne kamienie.

50 European Commission, Coronavirus: Commission stands ready to continue supporting

EU's agri-food sector, Press Release, Brussels, 25 March 2020.
51" O.B. Jonas, Pandemic Risk, The World Bank 2020; Sieron A., Czy pandemia COVID-19
spowoduje zapas¢ globalnej gospodarki? Instytut Misesa, 2020.
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2. Ryzyko finansowe i jego specyfika

2.1. Istota ryzyka finansowego

Analizujac kondycje rynku commodities i oceniajac rézne mozliwosci inwe-
stycyjne mozna stwierdzi¢ za Benjaminem Franklinem, ze ,,inwestycja w wiedze
wyptaca najlepsze odsetki”. Wobec powyzszej konstatacji zasadne wydaje si¢
zatem monitorowanie sytuacji na rynku surowcow celem zdobycia mozliwie jak
najwigkszej wiedzy o stanie rynku i sytuacji ekonomicznej spotek gietdowych,
ktora pozwolitaby na maksymalizowanie zwrotu z inwestycji. Inwestowanie jest
bowiem procesem angazowania zasoboOw w strategiczny, optymalny i efektywny
sposob zapewniajacy osiggnigcie zamierzonego celu. Nalezy jednak podkresli¢,
ze kazda powazna decyzja inwestycyjna zwigzana jest z okreslonym poziomem
ryzyka.

Ryzyko definiowane moze by¢ na wiele sposobow, w zalezno$ci od kontekstu
badawczego, przyjetego punktu odniesienia i wymiaru praktycznego. Zgodnie
ze stownikowg definicja, ryzyko rozpatrywane moze by¢ w trzech zasadniczych
znaczeniach. W pierwszym z nich okreslane jest jako mozliwosé, ze co$ si¢
nie uda, lub przedsiewziecie, ktorego wynik jest niepewny. Drugie znaczenie
podkresla aspekt wolitywny podmiotu, bowiem za ryzyko uznaje si¢ odwazenie
si¢ na podjecie okreslonego niebezpieczenstwa. W trzecim znaczeniu ryzyko
definiowane jest jako prawdopodobienstwo powstania szkody obcigzajace osobe
poszkodowang niezaleznie od jej winy, jesli umowa lub przepis prawny nie zobo-
wigzaly innej osoby do wyrownania szkody*2. Pierwsze podejscie do zagadnienia
ryzyka nawigzuje do jego dwoch koncepcji: negatywnej i neutralnej. Ryzyko
rozumiane negatywnie (jako zagrozenie) oznacza mozliwo$¢ nieosiggniecia
oczekiwanego efektu, natomiast rozumiane neutralnie (ryzyko jako zagrozenie
1 szansa) oznacza mozliwos$¢ uzyskania efektu roznigcego si¢ od oczekiwanego.

Problematyka ryzyka szeroko rozpatrywana jest na gruncie ekonomii zaro6w-
no w wymiarze naukowym, jak i w konteks$cie praktycznej dziatalnosci gospodar-
czej. Ryzyko definiowane jest jako prawdopodobienstwo tego, ze podmiot gospo-
darczy poniesie straty w nastepstwie podje¢cia danej decyzji ekonomicznej. Poje-
cie ryzyka jest takze zwigzane z takim dziataniem czy przedsigwzigciem, w kto-
rym nie wszystkie zmienne sg oszacowane lub nie dadzg si¢ oszacowaé na podsta-
wie rachunku prawdopodobienstwa. Ryzyko ro6zni si¢ od niepewnosci tym, ze

52 Stownik jezyka polskiego, op. cit.
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dotyczy zjawisk powtarzalnych, ktére mozna w pewnej mierze kalkulowaé
i szacowac®®. W teorii ekonomii ryzykowne dziatania charakteryzuja si¢ prawdo-
podobienstwem wystapienia okreslonego wyniku i pewnym przedzialem zmien-
nosci wszystkich mozliwych wynikow*. W koncepcji uzytecznos$ci, niechgé
do ryzyka réwnoznaczna jest z malejacg, krancowa uzytecznoscia dochodu.
Nieche¢ do ryzyka oznacza, ze przyrost uzytecznos$ci osiggniety dzigki uzyskaniu
dodatkowej jednostki dochodu jest mniejszy niz utrata uzytecznosci spowodowa-
na utratg tej samej kwoty dochodu®. W literaturze przedmiotu istnieje wiele
réznych klasyfikacji ryzyka. W najbardziej ogélnym podziale wyr6zni¢ mozna
ryzyko wilasciwe (zwiazane z dziataniem prawa wielkich liczb i odnoszace sie
do zjawisk o charakterze katastroficznym), ryzyko subiektywne (zwigzane
z subiektywna oceng prawdopodobienstwa wystapienia pewnych zjawisk w przy-
sztosci) i1 ryzyko obiektywne (forma absolutna niepewnosci, ktora jest zwigzana
z niemozliwo$cia przewidzenia rozwoju niektorych zjawisk). Bioragc pod uwage
kryterium strat wyszczegdlni¢ mozna ryzyko finansowe, zwigzane z mozliwoscia
poniesienia strat pienieznych w prowadzonej dzialalnosci lub poniesionym mie-
niu oraz ryzyko niefinansowe, niemajace bezposredniego przetozenia na straty
finansowe, jednak generujace negatywne skutki w obszarze spotecznym i $rodo-
wisku naturalnym. Ze wzgledu na horyzont czasowy wyrdzni¢ mozna ryzyko
statyczne, wystepujace w sytuacjach, ktore nie ulegaja istotnym zmianom
w czasie oraz ryzyko dynamiczne, bedace rezultatem szybkich zmian zachodza-
cych w organizacji i jej otoczeniu®®.

Ryzyko w finansach utozsamiane jest ze zmienno$cig zwrotow z inwestycji

i odnosi si¢ do neutralnej koncepcji ryzyka, ktore postrzegane jest nie tylko jako
zagrozenie, przed ktéorym nalezy si¢ zabezpieczaé, ale rowniez jako szansa
na osiggnigcie ponadprzecietnych zyskow. W procesie inwestycyjnym wyrdznié
mozna nastgpujace rodzaje ryzyka®’:

— ryzyko stopy procentowej — zmieniajace si¢ stopy procentowe powoduja
zmiany wymaganych przez inwestoréw stop dochodu, co wptywa na zmia-
ny cen instrumentow finansowych;

— ryzyko reinwestowania — zwigzane z ryzykiem stopy procentowej, bowiem
ze wzgledu na zmiany stép procentowych na rynku, dochody z tytulu
posiadania instrumentu finansowego sa reinwestowane przy innej stopie
niz stopa dochodu instrumentu;

53 'W. Smid, Boss leksykon, Wyd. Dr Lex, Krakow 2012, s. 476.
% D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2003, s. 398.

5 E. Szczepanik, Ryzyko w dziatalnosci gospodarczej, Wyd. Wyzszej Szkoty Menedzerskiej,
Warszawa 2010, s. 17.
¢ Z.Redziak, Zarzqdzanie ryzykiem w organizacji, AON, Warszawa 2015.

T K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje — instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, Wyd. Nauk. PWN, Warszawa 2002.

38



—ryzyko kurséw walut — jezeli instrument denominowany jest w obcej
walucie, zmiany kursu walutowego powodujg, ze stopy zwrotu w dwoch
réznych walutach nie sg rowne;

— ryzyko inflacji — zmiana stopy inflacji powoduje zmiang sity nabywczej
dochodu z inwestycji;

— ryzyko rynku — ksztaltowanie si¢ ceny instrumentéw finansowych zalezy
w pewnym stopniu od ogdlnej sytuacji na rynku;

— ryzyko zarzadzania — ryzyko niedotrzymania warunkdéw przez emitenta
instrumentu finansowego, niewlasciwe zarzadzanie spotka emitujaca
instrument finansowy prowadzi do spadku cen, co wptywa na dochody
INwestorow;

— ryzyko operacyjne — ryzyko biznesu, zmienno$¢ dochodéw emitenta instru-
mentu finansowego wplywa na jego cene i dochody inwestorow;

— ryzyko finansowe — zbyt duzy udzial kapitatu obcego w kapitale spotki
powoduje niemozno$¢ wywigzania si¢ z zobowigzan, co wplywa na dochody
Inwestorow;

— ryzyko ptynnosci — niska ptynno$¢ obrotu instrumentu na rynku powoduje
trudnosci z jego zbyciem po spodziewanej cenie;

— ryzyko bankructwa;

— ryzyko polityczne — zmiany w katalogu praw i obowigzkow, decyzje wiadz
dotyczace instrumentow finansowych, konflikty polityczne na arenie
migdzynarodowe;j;

—ryzyko wydarzen — nieoczekiwane zdarzenia moga wptywaé na cene
pojedynczego instrumentu finansowego, nie wplywajac na ogdlng sytuacje
rynkowa.

Biorac pod uwage specyfike oraz uwarunkowania rynku commodities mozna
stwierdzi¢, ze najwigksze znaczenie zardwno dla funkcjonowania, jak i inwes-
towania na rynku surowcow ma ryzyko stopy procentowej, ryzyko kursu walut,
ryzyko inflacji i ryzyko rynkow. Na sytuacje inwestoréw ma réwniez wptyw
poziom ryzyka politycznego i ryzyko wydarzen.

Catkowite ryzyko podzieli¢ mozna takze na ryzyko specyficzne i systema-
tyczne. Ryzyko specyficzne (niesystematyczne, wewnetrzne) obejmuje obszar
dziatania danego podmiotu i moze by¢ przez ten podmiot kontrolowane. Za naj-
wazniejsze przyczyny tego ryzyka uznaje si¢ zarzadzanie przedsiebiorstwem,
konkurencje, dostgpno$¢ surowcow, ptynnos¢ i bankructwo przedsiebiorstwa. Ry-
zyko specyficzne zwigzane jest z jakoScig zarzadzania spoiki, struktura kapita-
towa, czy tez z jako$cia i sprawnoscig komunikacji z akcjonariuszami®®. Ryzyko
systematyczne (zewnetrzne) uwarunkowane jest przez silty zewnetrzne, ktore nie
podlegaja kontroli podmiotu bedacego w jego zasiegu. Ryzyko to zwigzane jest

8 F.J. Fabozzi, R. Fuss, D.G. Kaiser, The Handbook of Commodity Investing, John Wiley
& Sons, Hoboken 2008, s. 561-562.
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zardwno z warunkami atmosferycznymi i zmienno$cia pogodowa, jak réwniez
z warunkami ekonomicznymi danego rynku oraz rynku globalnego. Ten typ
ryzyka nie moze by¢ wyeliminowany przez inwestora, a za zasadnicze jego zrodia
uznaje si¢ zmiany stopy procentowej, inflacji, przepisow podatkowych i sytuacji
polityczno-gospodarczej. Ryzyko systematyczne wyznaczane jest na podstawie
okreslenia czynnikow ryzyka dla danego portfela, wptywajacych na catkowita
wartos$¢ zagrozonej inwestycji. Kluczowe wowczas stajg si¢ oszacowania wspot-
czynnikoéw wrazliwosci portfela na wystepowanie danego rodzaju ryzyka
w modelu wieloczynnikowym. W szacowaniu ryzyka uwzgledniane sa takze
aspekty zwigzane z rynkiem finansowym, aktywno$cia gospodarcza, aktywnoscia
uczestnikow rynku, kursem dolara amerykanskiego czy tez powiazaniami miedzy
poszczegblnymi surowcami. Za czynnik ryzyka w odniesieniu do portfela rozumie
sie rowniez kazdy sktadnik tego portfela. Celem analizy czynnikowe;j jest okresle-
nie wpltywu zmian warto$ci danego sktadnika portfela na zmiany wartosci catego
portfela. Pojecie czynnikow ryzyka pojawia si¢ w modelach wieloczynnikowych.
W teorii arbitrazu cenowego APT (ang. Arbitrage Pricing Theory) czynnikami
ryzyka sg wielkos$ci charakteryzujace ryzyko instrumentu finansowego lub portfela
i decydujace o wycenie tego instrumentu przez rynek. Wérdd nich wyrdznia sie
czynniki rynkowe, przemystowe oraz makroekonomiczne. Podobnie model [CAPM
(ang. Intertemporal Capital Asset Pricing Model) zaktada istnienie kilku czynni-
kow, w tym portfela rynkowego, ktore wplywaja na wycene instrumentu przez
inwestorow.

2.2. Czynniki ryzyka na rynkach commodities

Nalezy podkresli¢, ze na rynek surowcdéw wplywa szereg roznorodnych
czynnikow. Najbardziej istotnym czynnikiem majagcym wplyw na sytuacje
na rynku i ryzyko inwestycyjne jest wielko$¢ popytu i podazy surowcow. Popyt
generuje wzrost gospodarczy, z kolei podaz determinowana jest przez wydobycie
lub produkcje surowcow. W wyniku funkcjonowania mechanizmu rynkowego
i dostosowan popytowo-podazowych dochodzi do ustalania ceny surowcow.
Gléwnymi czynnikami cenotwdrczymi na rynku commodities sa determinanty
makroekonomiczne, czynniki zwigzane z tancuchem dostaw oraz uwarunkowania
geopolityczne®. Kolejnym kluczowym czynnikiem rozwoju rynku jest dolar
amerykanski, bedacy globalng walutg, wyznaczajaca gtdéwne trendy na calym
$wiecie. Dolar amerykanski ostabia si¢ lub umacnia wzgledem innych walut,
dlatego tez spadek na rynku surowcow wycenianych w USD nie musi by¢ jedno-
znaczny z wyprzedaza surowcoOw denominowanych w innej walucie.

% N.C. Schofield, Commodity Derivatives. Markets..., op. cit.
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Rynek surowcéw jest jednym z najbardziej atrakcyjnych pod wzgledem
inwestycyjnym rynkéw na §wiecie. Ekspozycje na rynek surowcodw oraz towaréw
mozna uzyskac poprzez:

— inwestycje w walute panstwa, ktorego eksport skupia si¢ na surowcach,

— inwestycje w gietde panstwa, ktoérego eksport skupia si¢ na surowcach,

—zakup akcji spotki zwigzanej z wydobyciem i/lub przetwarzaniem

SUrOWCOW,

— inwestycje w derywaty oparte na cenie surowcow (kontrakty terminowe,

opcje, kontrakty CFD),

— ekspozycje w szeroki indeks surowcoéw poprzez fundusz ETN,

— formeg fizyczna.

Jak stwierdza William Delbert Gann, kluczowa kwestig analizy rynku jest
stosunek ceny do czasu. Kazdy bowiem ruch na rynku jest wynikiem naturalnego
prawa i przyczyny, ktore istnieja na dlugo przed tym, jak ich efekt ma miejsce,
a takze moga by¢ okreslane lata wezesniej. Przysztosc¢ jest jednak powtoérzeniem
przesztosci. Czas jest najwazniejszym czynnikiem determinujacym ruchy na
rynku i poprzez badanie zapiséw $rednich z przesztosci badz tez poszczegolnych
akcji mozna udowodni¢, ze historia si¢ powtarza, a znajac przeszto§¢, mozna
mowic o przysztosci. Istnieje wyrazna zalezno$¢ miedzy czasem a cena. Analiza
okreséw 1 cykli czasowych umozliwia odpowiedz na pytanie, dlaczego szczyty
i dna mialy miejsce w okreslonym czasie oraz dlaczego poziomy oporu s3 tak
silne, a dna i szczyty trzymaja si¢ ich. Najwigcej pieniedzy zarabia si¢ w sytuacji,
gdy szybkie ruchy i ekstremalne wahania ceny wystgpuja na koncu gldwnych
cykli®. Na narzedzia Ganna sktadaja si¢ wachlarz, linia, siatka, koto, kwadrat oraz
heksagon. W badaniach poziomu ryzyka na rynkach towarowych wykorzystywana
jest zazwyczaj miara VaR. W ocenie modeli prognostycznych i oszacowaniu
zmienno$ci wykorzystywane sg natomiast modele GARCH®'.

Oceneg sytuacjinarynku surowcoéw pod wzgledem inwestycyjnym umozliwiaja
ro6zne indeksy. Najstarszym z nich jest Indeks Thomson Reuters/CoreCommodity
CRB (TR/CC CRB). Pierwotnie zostal on skonstruowany w celu zapewnienia
dynamicznej reprezentacji og6élnych trendow w ogolnych cenach towarow®.
Indeks ten jest wspotczesnie obliczany na podstawie $redniej arytmetycznej cen
kontraktow futures na surowce z miesiecznym réwnowazeniem. Indeks obej-
muje 19 kluczowych surowcoOw na amerykanskim i $wiatowym rynku noto-
wanych na gieldach NYMEX, CBOT, LME, CME i COMEX. W sktad indeksu

€ Zob. W.D. Dann, How to Make Profits In Commodities. A Study of the Commodity Market,
Golden Springs Publishing, London 2016.

1 P.F. Christoffersen, Value-at-Risk Models, [w:] T.G. Andersen, R.A. Davis, J.P. Kreiss,
T. Mikosch (red), Handbook of Financial Time Series, Berlin Heidelberg, Springer-Verlag 2009,
s. 753-766.

¢ CRB Commodity Index..., op. cit. [dostep: 18.02.2020].

41



wchodzg nastepujace surowce: aluminium, kakao, kawa, miedz, kukurydza,
bawetna, ropa naftowa, zloto, olej opalowy, wieprzowina, zywiec wotowy,
gaz ziemny, nikiel, sok pomaranczowy, benzyna RBOB, srebro, soja, cukier i
pszenica. Jak juz wspomniano, towary te sa podzielone na cztery grupy o réznych
wagach: energia: 39%, rolnictwo: 41%, metale szlachetne: 7%, metale
podstawowe/przemystowe: 13%. Na rysunku 2.1 przedstawiono ksztattowanie sie
wartosciindeksu CRB w latach 1995-2020 natomiast narysunku 2.2 przedstawiono
wartosci indeksu w ujeciu rocznym. Biorgc pod uwage dane historyczne z okresu
ostatnich 25 lat mozna stwierdzi¢, ze CRB Commodity Index osiggnat najwyzszy
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Rysunek 2.1. CRB Commodity Index w latach 1995-2020
Zrodto: CRB Commodity Index: https:/tradingeconomics.com/commodity/crb [dostep: 18.02.2020].

42



200

195
ariance
190
N T s
l\ 185
180
175

Apr 2019 Jul 2019 Oct 2019 Jan 2020

Rysunek 2.2. CRB Commodity Index w latach 2019-2020
Zrédto: CRB Commodity Index: https://tradingeconomics.com/commodity/crb [dostep: 18.02.2020].

w historii poziom 470,17 w lipcu 2008 roku. Od stycznia 2020 roku Indeks CRB
spadto 13,32 pkt (6,78%). Zgodnie z globalnymi modelami makroekonomicznymi
i oczekiwaniami analitykéw Trading Economics, CRB Commodity Index
powinien ksztaltowaé si¢ na poziomie 182,38 pkt do konca pierwszego kwartatu
2020 roku. Szacowana warto$¢ transakcji wyniesie 188,20 za 12 miesiecy.

Szeroka gama towarow skladowych zapewnia S&P GSCI wysoki poziom
dywersyfikacji w poszczegdlnych podsektorach i w obrebie kazdego pod-
sektora. Ta réznorodnos¢ thumi wptyw wysoce idiosynkratycznych zdarzen,
ktore maja duze implikacje dla poszczegdlnych rynkéw towarowych, ale sa
zminimalizowane, gdy zostang zsumowane do poziomu S&P GSCI. Rézno-
rodnos$¢ podstawowych towarow S&P GSCI, wraz z ich waga ekonomiczna,
pozwalaindeksowi w sposob stabilny reagowaé na §wiatowy wzrost gospodarczy,
nawet gdy sktad globalnego wzrostu zmienia si¢ w czasie. W sytuacji, gdy
uprzemystowione gospodarki dominujg $§wiatowy wzrost, sektor metalowy
GSCI zazwyczaj reaguje bardziej niz komponenty rolnicze. I odwrotnie, gdy
rynki wschodzace dominuja Swiatowy wzrost, towary ropopochodne i towary
rolne wydaja si¢ bardziej wrazliwe. Wagi zwigzane z poszczegdlnymi towarami
w ramach S&P GSCI sg aktualizowane co roku w odpowiedzi na zmiany
globalnych wielkosci produkcji towardéw i wolumen obrotu kontraktami futures.
Indeks energetyczny S&P GSCI Energy Index, subindeks S&P GSCI, zapewnia
inwestorom wiarygodny i publicznie dostepny punkt odniesienia dla wynikéw
inwestycyjnych na rynku surowcow energetycznych. Na rysunku 2.3 przed-
stawiono ksztattowanie si¢ wartosci indeksu S&P GSCI Energy Index w latach
2010-2020.
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Rysunek 2.3. S&P GSCI Energy Index w latach 2010-2020

Zrédto: S&P GSCI Energy Index: https://www.teletrader.com/sp-gsci-energy-index/index/chart/
/tts-11760742ts=1582098890999 &timerange=10Y [dostep: 18.02.2020].

Sytuacje na rynku surowcow rolnych obrazuje indeks S&P GSCI Agriculture
Index. Indeks ten zapewnia inwestorom wiarygodny i publicznie dostgpny poziom
odniesienia dla wynikéw inwestycyjnych na rynkach towaréw rolnych. S&P
GSCI jest powszechnie uznawany za wiodacg miar¢ ogolnych zmian cen towarow
i wplywu na gospodarke s$wiatowa. Indeks rolnictwa jest czgscig szeregu
wskaznikow czgsciowych, obliczanych przez Standard & Poor’s, ktore
reprezentujg skladniki S&P GSCI w wielu sektorach towarowych, takich jak
rolnictwo, energia, metale przemyslowe, metale szlachetne czy hodowla zwierzat.
Indeks S&P GSCI obejmuje nastepujace towary: pszenice, kukurydze, soje,
bawelne, cukier, kawe i kakao. S&P GSCI jest obliczany gléwnie na podstawie
$wiatowej produkcji wazonej i sktada si¢ z gtdéwnych towarow fizycznych, ktore
sa przedmiotem aktywnych, ptynnych rynkéw terminowych. Waga kazdego
towaru w indeksie jest okreslana przez $rednig wielkos¢ produkcji z ostatnich
pigciu lat. Wagi produkcyjne sa zaprojektowane tak, aby odzwierciedlaty wzgledne
znaczenie kazdego z podstawowych towarow w $wiatowej gospodarce®.
Na rysunku 2.4 przedstawiono ksztattowanie si¢ indeksu S&P GSCI Agriculture
Index w latach 2010-2020.

Sytuacje na rynku metali przemystowych obrazuje indeks GDXJ. Na rynku
sg obecnie dwa dominujgce fundusze ETF wydobywajace ztoto: Gold Miners ETF
(GDX) i Junior Gold Miners ETF (GDXJ). GDX jest jednym z najpopularniejszych
funduszy w globalnym segmencie wydobycia ztota, potega handlowg z gltebokimi
rynkami pierwotnymi, wtornymi i pochodnymi. Obejmuje on firmy wydobywajace
metale szlachetne. GDX zostat zaprojektowany w celu odtworzenia wynikow
NYSE Arca Gold Miners Index, wskaznika, ktory sktada si¢ ze spotek gietdowych

0 S&P GSCI Agriculture Index Factsheet..., op. cit., s. 2.
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Rysunek 2.4. S&P GSCI Agriculture Index w latach 2010-2020

Zrédto: S&P GSCI Agriculture Index: https://www.teletrader.com/sp-gsci-agriculture-index/index/
/details/tts-1176075?ts=1557792000000&culture=pl-PL [dostep: 18.02.2020].

zaangazowanych w wydobycie zlota. GDXJ to stosunkowo nowy fundusz.
Obejmuje firmy generujace co najmniej 50% swoich przychodow z wydobycia
ztota i wydobycia srebra. ETF VanEck Wektory Gold Miners (GDX) $ledzi akcje
starszych kopalni ztota, podczas gdy siostrzany fundusz GDXJ sledzi akcje
miodszych kopalni zlota. Kluczowa réznica migdzy tymi dwoma ETF wynika
z poziomu ryzyka inwestycyjnego. Na rysunku 2.5 przedstawiono ksztattowanie
si¢ indeksu VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF (GDXJ) w latach 2010-2020.

Do najpopularniejszych funduszy ETF, ktore daja fizyczna ekspozycje
na ztoto naleza SPDR Gold Trust oraz iShares Gold Trust. Z kolei funduszem

[ e e e D
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Rysunek 2.5. VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF (GDXJ) w latach 2010-2020

Zrédto: VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF: https://www.teletrader.com/vaneck-vectors-
-junior-gold-miners-etf-estimated-cash-amount-per-creation-unit/index/chart/tts-
20460258?timerange=10Y [dostep: 18.02.2020].
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dajacym ekspozycje na srebro jest iShares Silver Trust. Roczna prowizja
za utrzymywanie metalu szlachetnego w portfelu wynosi 0,25% zainwestowanego
kapitatu. Istnieja takze fundusze ETF, ktére daja ekspozycje na rynek poprzez
inwestycje w akcje spotek wydobywezych. Wycena spotek wydobywcezych jest
powigzana z ceng metalu szlachetnego. GDXJ daje ekspozycje na rynek metali
szlachetnych poprzez zainwestowanie w 71 spolek wydobywczych. Istotnym
aspektem inwestowania w metale szlachetne jest waluta inwestycji. W jednej
walucie ztoto moze znajdowac si¢ w trendzie wzrostowym, natomiast w innej
walucie w trendzie spadkowym. W dlugim okresie nie ma to zasadniczego
znaczenia, jednak w krotkim — fakt ten jest znaczacy. Ponadto zloto, srebro,
a takze pozostale metale szlachetne moga ochroni¢ przed bankructwem waluty
danego panstwa. Ceny metali szlachetnych uzaleznione sa rowniez od ogolnej
podazy srodka platniczego w obiegu. Wraz ze wzrostem podazy rosng takze ceny
aktywow. Przy zatozeniu statosci pieniadza w obiegu oraz wzro$cie gospodarczym
ceny wszystkich aktywow zaczelyby spada¢, bowiem rozwoj gospodarczy
i technologiczny obniza koszt wytworzenia dobra, przez co cena aktywa moze
swobodnie spada¢. Spadek cen aktywow wynika rowniez z faktu, ze stata wartos¢
pienigdza powoduje, ze ta sama ilo$¢ $rodka ptatniczego musi obstuzy¢ wieksza
ilos¢ transakcji oraz przypada na wigksza ilos¢ dobr. Rosngca podaz pieniadza
implikuje wzrost cen dobr, poniewaz coraz wigksza ilo$¢ gotowki obstuguje dana
ilos¢ dobr. Cena ztota w dlugim terminie zawsze dostosowywata si¢ do iloSci
pienigdza w obiegu. W dtugim okresie ceny metali szlachetnych dostosuja si¢ do
nagromadzonej gotowki. Poziom cen zalezy w najwigkszym stopniu od zmian
w gospodarce $wiatowej, jednak inwestowanie w metale szlachetne stanowi
pewnego rodzaju zabezpieczenie.

Sytuacja na rynku surowcoéw i w poszczegdlnych jego segmentach uwarun-
kowana jest ogdlnym stanem globalnej gospodarki. Koniunkture na rynku com-
modities w latach 1998-2017 przestawiono na rysunku 2.6.

Na podstawie indeksu Bloomberga, odzwierciedlajagcego koniunkture na
rynku surowcow, Jacek Walewski wyrdznia cztery glowne fazy rozwoju tego
rynku®. Pierwsza faz¢ cechowaly bardzo duze stopy zwrotu. W ciagu 5 lat rynek
surowcow wzrost o 163%, natomiast roczna stopa zwrotu wynosita ponad 16%.
Dobra kondycja rynku indukowana byta bardzo szybkim wzrostem gospodarczym
w Chinach i w pozostatych panstwach zaliczajacych sie do emerging markets.
W drugiej fazie przez niespelna rok rynek surowcow stracil 57% wczesdniej
uzyskanych wzrostow. Sytuacja ta byta nastepstwem peknigcia banki spekulacyjne;j
w 2008 roku. Recesja globalnej gospodarki przyspieszyta wyprzedaz aktywow.
Trzecia faza, obejmujaca okres po wielkim kryzysie gospodarczym, to czas,
w ktorym rynek surowcow byt relatywnie tani. W opinii spekulantéw rynek ten

¢ J. Walewski, Rynek surowcow — najatrakcyjniejszy rynek na Swiecie: http://macrozone.pl/
/rynek-surowcow/ [dostep: 19.02.2020].
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uchodzit za ,,bardzo niepewny i niszczycielski”. Ponadto nastgpit takze wzrost
cen surowcow o 65%. W czwartej fazie stopniowy wzrost gospodarczy
doprowadzit do ponad 5-letniego trendu spadkowego na tym aktywie. Odnotowano
50% spadki w porownaniu z wartosciami z 2011 roku. Od 2008 roku rynek
cechowala duza zmiennos¢. W krotkim okresie niski poziom cen wynika z awersji
inwestorow spekulacyjnych do angazowania si¢ na rynkach surowcoéw oraz
stosowania strategii inwestycyjnych opartych na spadkach. Na rysunku 2.7
przedstawiono dtugoterminowy cykl na rynku commodities w latach 1970-2016.

Biorac pod uwage koniunkture rynku, J. Walewski zauwaza powtarzalno$¢
zjawisk i wyrdznia trzy duze cykle w dlugoterminowym cyklu na rynku surowcow.
Kazdy z cykli zlozony jest z czterech faz — dwoch wzrostowych i dwoch
spadkowych. W kazdym cyklu pierwsza faza generowala najwicksze wzrosty,
natomiast druga faza generowata przewaznie 3,5-krotnie mniejsze wzrosty.
W kazdym przypadku faza pierwsza zostala zakonczona spektakularnymi
zyskami. Faza druga, spadkowa, byla bardzo dynamiczna i trwata krécej niz
wzrosty. Czwarta faza spadkowa byta silniejsza od drugiej fazy spadkowe;j. Dotek
osiaggniety po pierwszej wyprzedazy za kazdym razem zostal pokonany, natomiast
kazdy duzy cykl powodowat coraz wyzsze ekstrema®.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, iz z badan przeprowadzonych przez Center
for International Securities and Derivatives Markets wynika, ze inwestycje
w akcje spolek dziatajacych w $cisle okreslonych sektorach rynku towarowego
wykazuja umiarkowane korelacje z odpowiednimi indeksami cen towarow.
Istnieje korelacja pomiedzy poziomem indeksu cen surowcow energetycznych
(indeks GSCI Energy) a indeksami cen akcji spotek energetycznych i naftowych
(indeksami S&P 400 Energy i S&P Oil and Gas). Korelacja ta ksztaltuje sie
na poziomie powyzej 0,45. Wspodtczynnik korelacji pomiedzy indeksem cen
produktéw rolnych a subindeksem spoétek rolniczych indeksu S&P jest mniejszy
niz 0,20. Korelacja w przypadku indekséw cen metali szlachetnych i metali
bazowych a odpowiednimi subindeksami sektorowymi indeksu akcji S&P
ksztattuje si¢ na poziomie powyzej 0,50%. Z badan Lynne Engelke i Jacka C.
Yuena wynika, ze korelacje cen spotek surowcowych ze zmianami cen surowcow
byly bardzo wysokie i charakteryzowaty si¢ historycznie duza niestabilnoscia,
co dodatkowo utrudnia wykorzystanie inwestycji w akcje spotek surowcowych
do zbudowania ekspozycji na ryzyko cen surowcow®’. Na rynkach rozwinigtych
strategie inwestycji w spotki towarowe traktowane jako forma uzyskania
ekspozycji na ryzyko cenowe rynku towarowego zapewniajg tylko umiarkowany

% Tbidem.

% The Benefits of Commodity Investment, CISDM Research Department, Amherst 2006, s. 7-9.

¢ L. Engelke, J.C. Yuen, Types of Commodity Investments, [w:] F.J. Fabozzi, R. Fuss,
D.G. Kaiser, The Handbook of Commodity Investing, John Wiley & Sons, Hoboken 2008,
s. 561-563.
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poziom korelacji z cenami towarow, przy istotnej niestabilno$ci tej korelacji
w czasie®.

Podsumowujac mozna zauwazyc¢, ze fundamentalny wptyw na ceny surowcow
majg relacje pomigdzy popytem a podaza. Nie bez znaczenia pozostaje tempo
wzrostu gospodarczego w poszczegdlnych krajach, zapasy surowcow, czy tez
sytuacja polityczna na arenie miedzynarodowej. Od 2009 roku obserwowany
jest takze wzrost znaczenia nastrojow na rynku terminowym. Charakterystyczne
dla transakcji towarowych jest wzajemne przenikanie rynku natychmiastowego
i terminowego. Ksztaltowanie si¢ kursu gotowkowego, wyznaczanego przez
producentdow i konsumentdéw surowcodw ma bezposrednie przetozenie na dynamike
notowan kontraktow terminowych. Uczestnikami rynku instrumentéw pochodnych
na surowce s3 najwieksi konsumenci i producenci, wykorzystujacy je w strategiach
zabezpieczajacych przed ryzykiem wzrostu lub spadku ceny danego towaru.
W wyniku wprowadzonych regulacji prawnych na rynku instrumentéw
pochodnych, udziat w rynku funduszy inwestycyjnych oraz spekulantoéw zwigksza
si¢ znaczaco. Najprostsza forma ekspozycji na ryzyko towarowe z punktu
widzenia inwestora portfelowego wydaje si¢ inwestycja w papiery warto§ciowe,
szczegolnie w akcje spotek funkcjonujacych na rynku commodities. W przypadku
podmiotow gospodarczych, ktorych dziatalnos$¢ jest skoncentrowana na rynku
surowcowym, takich jak spotki gornicze czy spotki z sektora rolnego bezposrednio
zaangazowane w produkcje towardw rolnych, wyniki finansowe, a w konsekwencji
ceny ich akcji, powinny wykazywac $ciste powigzanie z cenami surowcow.
Na rozwinigtych rynkach kapitalowych dostepna jest szeroka oferta akcji
spotek rynku commodities. Zbudowanie portfela akcji dajacego zadowalajaca
ekspozycje na ryzyko rynku towarowego wymaga precyzyjnego doboru spotek,
w ktorych zwiazek pomiedzy cenami towarow a ich wynikami finansowymi
bedzie najsilniejszy. Podejmujac decyzje inwestycyjne na rynku surowcdéw mozna
zgodzi¢ si¢ z ogodlnym zaleceniem Arystotelesa: ,,po pierwsze, mniej zdefinio-
wany, jasno okreslony cel (ideat, zadanie). Po drugie, zdobadzZ potrzebne zasoby
by do niego dojs¢; wiedzeg, pieniadze, materialy, metody. Po trzecie, skieruj
wszystkie te zasoby na osiagniecie celu®”. Inwestycje na rynkach surowco-
wych staty sie¢ standardem we wspotczesnych realiach gospodarczych. Surowce
energetyczne, metale przemystowe czy metale szlachetne staty si¢ dostepne
dla najmniejszych inwestorow indywidualnych. Nawet jesli nie ma mozliwosci
szybkiej i bezposredniej ekspozycji na konkretny surowiec, to istnieje jednak
mozliwos$¢ inwestowania w szerokg game funduszy surowcowych. Innowacyjno$¢
branzy inwestycyjnej i rosnace zainteresowanie inwestycjami alternatywnymi

% J. Tomaszewski, Inwestycje w akcje spolek surowcowych jako forma ekspozycji na ryzyko
rynku towarowego — analiza spotek notowanych na GPW SA, Annales. Universitatis Mariae Curie-
-Sktodowska XLVI, sectio H 2012, s. 827-835.

® Arystoteles, Etyka nikomachejska, [w:] Arystoteles, Dziela wszystkie, t. V, PWN, Warszawa 1996.
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do rynkow akcji i obligacji powoduje zardéwno rozwoj rynku finansowego, jak
i rynku surowcowego.

2.3. Ryzyko wystepujace w dzialalnosci bankowej

W zaleznosci od przyjetego czasu przeprowadzania analizy (kryterium
czasowe analiz ryzyka), ryzyko wystepujace w dziatalnosci bankowej mozna
podzieli¢ na ryzyko strategiczne oraz ryzyko operacyjne’.

Ryzyko strategiczne jest to ryzyko wptywajace na dlugookresowg zdolnosé
konkurencyjng banku. Zwraca tu uwage przede wszystkim ryzyko zwigzane
ze strukturg wlascicieli (akcjonariuszy) banku i jego zarzadu. Ryzyko wynikajace
ze struktury wiascicieli polega na zagrozeniu, ze wlasciciele nie beda mogli
lub nie beda chcieli wyposazy¢ banku w kapitat niezbedny do sprawnego funkcjo-
nowania. Ponadto wtasciciele banku i zaangazowany przez nich zarzad podej-
mujg wiele decyzji strategicznych, wywierajagcych wptyw na dalszg dziatal-
no$¢ banku i jego ekspozycji na ryzyko. Najwazniejsze sposrod tych decyzji
to wybor obszarow dziatania, struktury organizacyjnej, systemu planowania
i kontroli, systemu elektronicznego przetwarzania danych, a takze udziatow
w innych przedsigbiorstwach. Jednoznaczne oddzielenie ryzyka strategicznego
1 operacyjnego nie jest mozliwe, gdyz granica miedzy nimi jest stosunkowo
nieostra. Ryzyko strategiczne znajduje odzwierciedlenie w dziatalno$ci operacyj-
nej banku, a skutki jego oddziatywania sg praktycznie nie do odroznienia
od skutkow wystapienia ryzyka operacyjnego. Wyniki osiggnigte w danym roku
z dziatalnosci operacyjnej mogg natomiast wptywac na decyzje dotyczace dtuz-
szego okresu. Zagrozenia strategiczne majg zauwazalne znaczenie w dziatalnosci
operacyjnej banku’'. Do ryzyka operacyjnego mozna zaliczy¢ nastepujace’:

— w obszarze finansowym, okreslane jako ryzyko typowo bankowe i majace

zasadnicze znaczenie przy zarzadzaniu ryzykiem w dziatalnosci bankowe;j,

— w obszarze techniczno-organizacyjnym, wystepujace w réznych rodzajach

przedsigbiorstw.

Ryzyko wystgpujace w obszarze finansowym mozna podzieli¢ na dwie
gtéwne grupy:

— wyniku,

— ptynnosci.

" J. Kole$nik, Adekwatnosé kapitatowa bankow. Standardy regulacyjne, Difin, Warszawa
2014, s. 36.

I'W. Jaworski (red.), Bankowos¢, Poltext, Warszawa 2001, s. 124.

2 Zaleska M., Ryzyko bankowe — zmiany w sektorze bankowym Unii Europejskiej, [w:]
T. Czerwinska, K. Jajuga (red.), Ryzyko instytucji finansowych. Wspolczesne trendy i wyzwania,
Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 96.
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I ryzyko kredytowe | ryzyko ptynno$ci bankowej

(ryzyko pozyskania finansowania)
—{ ryzyko struktury bilansu }—

—< ryzyko rynkowe |
ryzyko ryzyko ptynnosci ksiegi handlowej
bankowe (ryzyko zbycia instrumentow)

—{ ryzyko operacyjne }—

inne
(reputacji, handlowe,
koncentracji zabezpieczen itp.)

—| ryzyko stopy procentowej ksiegi bankowej |

—| ryzyko stopy procentowej ksiegi handlowe; |

Rysunek 2.8. Klasyfikacja ryzyka bankowego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie ryzykiem
bankowym, Poltext, Warszawa 2017, s. 16-21.

Przyktadowa klasyfikacja ryzyka bankowego zostala przedstawiona na
rysunku 2.8.

Upraszczajac nieco sytuacje, w kontekscie zakresu oddzialywania regulacji
kapitatowych Bazylea II i Bazylea III, wyrdznia si¢ nastgpujacg rodzaje ryzyka
bankowego:

— kredytowe,

— struktury bilansu (w tym ryzyko ptynnosci i ryzyko stopy procentowej),

— rynkowe (cenowe),

— operacyjne,

— inne ryzyka’.

Powyzsza klasyfikacja odzwierciedla nie tylko obecne rozwigzania regulacyjne,
ale jest tez przydatna w ukazaniu ekspozycji banku na ryzyko rynku surowcow.
Z tego wzgledu taka klasyfikacje ryzyka bankowego przyjeto w niniejszej pracy.

Ryzyko ptynnosci w ksiedze bankowej polega na niedopasowaniu termindw
zapadalnosci aktywow 1 wymagalnosci pasywow (wynika z funkcji pelnione;
przez banki — transformacja terminéw) i braku mozliwos$ci pozyskania srodkow
z rynku lub/i zbycia plynnych aktywdéw w celu uzupetienia niedoboru. Ryzyko
ptynnosci w ksiedze handlowej polega na braku mozliwos$ci zbycia instrumentu
finansowego badz zamknigcia otwartej pozycji (braku ptynnosci rynku). Ryzyko
stopy procentowej w ksigdze bankowej polega na obnizeniu wyniku odsetkowego
(1 marzy odsetkowej) osiaganej przez bank, natomiast ryzyko stopy procentowej
w ksiedze bankowej polega na spadku warto$ci dluznego instrumentu finansowego
na skutek zmiany stop procentowych’™.

M. Iwanicz-Drozdowska, Zarzqdzanie ryzykiem bankowym, Poltext, Warszawa 2017, s. 16-21.
7 Ibidem, s. 18.
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Analizujac sposob, w jaki ryzyko rynku surowcoOw (zmienno$¢ cen i stop
zwrotu na rynku surowcow) znajduje odzwierciedlenie w poziomie ryzyka banku,
nalezy stwierdzi¢, ze banki narazone sg wielotorowo, poprzez absorpcje czesci
ryzyka rynkowego w sposob bezposredni (ryzyko rynkowe inwestycji w surowce,
obstuga transakcji) i posredni (ryzyko kredytowe zwiagzane z kredytowaniem
podmiotow zaangazowanych na rynkach surowcoéw). Mechanizm narastania
zagrozenia jest jednak wpisany w obecng sytuacje. Z jednej strony jest to wzrost
zaangazowania w procesie finansyzacji rynkow surowcéw. Z drugiej strony,
wzrost zmiennosci cen surowcow przeklada sie na pogorszenie operacyjnych
przeptywow pienieznych spotek surowcowych, ktére maja surowce po stronie
kosztowej, a tym samym powoduje wzrost zapotrzebowanie na dodatkowe
zadluzenie oraz wzrost rentownosci obligacji korporacyjnych podmiotéw branzy
paliwowej. Wzrost zadtuzenia oraz kosztow jego obstugi przyczynia si¢ do spadku
rentownosci i ptynnosci branzy paliwowej, co doprowadza do wzrostu ryzyka
kredytowego banku. Elementem zabezpieczenia interesow wierzycieli (bankow)
moze sta¢ si¢ w tym przypadku presja na skuteczno$¢ wykorzystania polityki
zabezpieczen kredytobiorcy.

Banki zainteresowane sa mozliwoscia dokonywania wyboréw przy
projektowaniu systemu zarzadzania ryzykiem, ktora dotyczy symulacji i wycen.
Ich poszukiwania koncentruja si¢ wokot punktu réwnowagi pomiedzy
zaawansowaniem modeli i ich adekwatnosciag z jednej strony a prostota,
przejrzystoscia i szybkoscia zastosowania, z drugiej. Posiadanie wysokiej jako$ci
danych rynkowych jest tak samo krytyczne dla poprawnego funkcjonowania
systemu, jak testowane modele. Jednak nie wszystkie banki potrafia wytyczy¢
granice pomigdzy akceptowalna i nieakceptowalng jakoscig danych. W tym
kontekscie odniesiono si¢ do nowych rodzajow ryzyka, ktére staja sie coraz
bardziej istotne z punktu widzenia modelowania ryzyka rynkowego, w tym na
rynkach surowcow w ostatnich latach. Stanowia rowniez zagadnienie, ktore
nalezy uwzglednic¢ przy realizacji celu, jakim jest budowa zintegrowanego modelu
oceny wplywu ryzyka rynku surowcéw na sytuacje banku. Tymi nowymi
rodzajami ryzyka sa nastepujace: ryzyko systemowe, ryzyko ekstremalne oraz
ryzyko modelu (jako dobor wlasciwych elementow i zatozen modelu w odniesieniu
do czynnikow ryzyka). Obserwowana dotkliwos¢ skutkow finansowych niestabil-
nosci systemowej (np. kryzys plynnosci na rynku miedzybankowym) oraz
wystepowania zdarzen mato prawdopodobnych (np. bankructwo banku Lehmann
Brothers), sktaniaja do poglebionej analizy przyczynowej tego typu zagrozen.
Nalezy zauwazy¢, ze proces zarzadzania ryzykiem, generujac ryzyko nieadekwat-
nosci stosowanych modeli analitycznych, stat si¢ czynnikiem ryzyka banku.

Ryzyko modelu jest rozumiane jako ryzyko negatywnych konsekwencji
zwigzanych z decyzjami podejmowanymi na podstawie danych wyjsciowych
modeli, ktore zostaty nieprawidtowo zbudowane badz sg niewlasciwie adminis-
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trowane”. Ryzyko modelu moze skutkowac¢ stratami finansowymi lub utraconymi
potencjalnymi zyskami, blednymi decyzjami biznesowymi lub strategicznymi
badz tez niekorzystnie zawazy¢ na renomie banku’®.

W ryzyku modelu mozna wyodrebni¢ nastepujace, specyficzne podkategorie:

1. Ryzyko danych rozumiane jako ryzyko wynikajace z konieczno$ci wykorzys-
tania przy budowie i walidacji modeli danych o niesatysfakcjonujace;j
jakosci, kompletnosci, wiarygodnosci, a takze aktualnos$ci.

2. Ryzyko zatozen/metodologii rozumiane jako ryzyko wynikajace z przyjecia
niewtasciwych zatozen lub nadmiernych uproszczen poczynionych przy
budowie modelu lub wynikajace z wykorzystania do budowy modelu
niewtasciwych technik matematycznych, statystycznych, niewlasciwych
rozwiazan eksperckich lub btgdnego ich zastosowania.

3. Ryzyko administrowania modelami rozumiane jako ryzyko niewtasci-
wego zastosowania modeli albo ich nieprawidtowego dziatania z powodu
nieadekwatnego udokumentowania, monitorowania, walidacji i aktuali-
zacji, w tym, oceny adekwatno$ci modelu w odniesieniu do biezacych
warunkow.

Ryzyko modelu jest zarzadzane w sposob systemowy przez odpowiednie
regulacje wewnetrzne dotyczace ich monitorowania i walidacji. Polityka zarzadza-
nia modelami okresla uczestnikow oraz ramowe zasady procesu zarzadzania
modelami, obejmujace zagadnienia dotyczace budowy modeli, ich zatwierdzania,
wdrazania, weryfikacji/walidacji, monitorowania, dokonywania zmian i, zwigza-
nego z tym, procesu raportowania.

W zwigzku z opublikowana w lipcu 2015 roku przez Komisj¢ Nadzoru Finan-
sowego Rekomendacja W, dotyczaca zarzadzania ryzykiem modeli w bankach,
banki zobowiazane zostaly do:

— opracowania zasad klasyfikacji modeli oraz pomiaru i monitoringu ryzyka

modeli, zgodnych z wymogami regulacji nadzoru,

— wdrozenia wymaganego systemu raportowego, dotyczacego ryzyka modeli
na réznych szczeblach organizacji,

— uzupetnienia dotychczasowego procesu zarzadzania modelami, w szczego6lnosci
w zakresie kwestii dokumentacyjnych, o elementy wskazane w Rekomendacji.

Nowe podejscie do ryzyka powinno uwzglednia¢ zdarzenia ekstremalne,
dlatego w najnowszych projektach regulacji coraz czgsciej pojawia si¢ postulat
lepszego rozpoznania ryzyka zdarzen ekstremalnych. Ekstremalne zdarzenia
wystepuja w kazdym obszarze zwigzanym z zarzadzaniem ryzykiem. Bez wzgledu
na to, czy mamy do czynienia z ryzykiem kredytowym, ubezpieczeniowym,

5 K. Jajuga, Wspolczesne trendy i wyzwania w zarzqdzaniu ryzykiem finansowym —
wprowadzenie, [w:] T. Czerwinska, K. Jajuga, Ryzyko instytucji finansowych. Wspotczesne trendy
i wyzwania, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 38—42.

% J.C. Hull, Zarzqdzanie ryzykiem instytucji finansowych, Wyd. PWN, Warszawa 2011, s. 528.

54



operacyjnym lub rynkowym, jednym z wigkszych wyzwan dla menedzeréw staje
si¢ wdrozenie metod zarzadzania ryzykiem, ktore pozwalajg modelowac rzadkie,
ale grozne wydarzenia. W zwigzku z tym wazne wydaja si¢ rowniez konsekwencje
wystepowania tych zdarzen.

Modelowanie zjawisk ekstremalnych moze mie¢ wiele zastosowan. W przy-
padku ryzyka kredytowego lub operacyjnego celem moze by¢ okreslenie wielko$ci
kapitatu na pokrycie nieregularnych strat kredytowych i nieuregulowanych
ptatnosci lub nieprzewidzianych problemoéw operacyjnych. W przypadku ryzyka
rynkowego moze to by¢ wiedza, czy wielko$¢ dziennej wartosci zagrozonej (VaR)
jest odpowiednia dla strat ponoszonych w ksiegach handlowych z powodu
pojawiajacych si¢ niekorzystnych zmian parametréw rynkowych. Ekstremalne
wydarzenie pojawiaja sie¢ wtedy, kiedy ryzyko przyjmuje wartosci z ogona
rozktadu”’. Zatem, metody analizy warto$ci ekstremalnych stuza do oszacowania
prawdopodobienstwa pojawienia si¢ i1 okreslenia konsekwencji wystapienia
rzadkich oraz ekstremalnych strat, co do ktoérych brakuje danych ze wzgledu
na skal¢ ich wystgpienia’. Istniejg dwa typy metod stuzacych do modelowania
wartosci ekstremalnych. Pierwsze, klasyczne podejscie, jest oparte na modelu
blokéw maksymalnych (block maxima). Jest to model odpowiedni dla duzej
liczby obserwacji wybranych z duzej proby. Obserwacje pochodza z niepokry-
wajacych sie, rownych blokéw. Druga metoda, czyli model przekroczen (Peak over
Threshold Model, POT), pozwala na estymacj¢ ogona rozktadu zwrotow przekra-
czajacych zadany prog. Model POT ma wigksze zastosowanie w praktyce, gdyz jest
bardziej odpowiedni do czesto nielicznych danych wartosci ekstremalnych.

Kolejnym rodzajem ryzyka wymagajacego bardziej szczegétowego rozpoz-
nania jest ryzyko systemowe. Wedtug definicji Banku Rozliczeh Miedzynarodo-
wych (BIS) ryzykiem systemowym jest zagrozenie, ktore ostabia i zatamuje
podstawowe funkcje catego systemu finansowego — alokacje kapitatu, rozlicza-
nie ptatnosci i wyceng aktywow finansowych. System finansowy jest stabilny
wowczas, gdy efektywnie i bez problemoéw dokonuje transformacji oszczed-
nosci w inwestycje. Na podstawie takiej definicji nalezy rozr6zni¢ ryzyko syste-
mowe:

— racjonalne, oparte na fundamentalnej informacji z rynku,

— oparte raczej na obawach, generowanych przez podmioty, ktore tracg wiare

w stabilno$¢ systemu finansowego i probuja jak najszybciej wycofac sie
z ryzykownych aktywow na rzecz lepiej ocenianych.

Ryzyko systemowe wystepuje w sytuacji, kiedy istotna cze$¢ uczestnikow

systemu finansowego traci zaufanie. Ryzyko systemowe zwigzane z brakiem

" AJ. McNeil, Extreme Value Theory for risk managers, Mimeo ETZH Zentrum, Zurich
1999, s. 1.

8 G. Trzpiot, Wielowymiarowe metody statystyczne w analizie ryzyka inwestycyjnego, PWE,
Warszawa 2010, s. 112.
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wiarygodnosci systemowej jest spowodowane zaktoceniem przeptywu informacji
na rynkach finansowych i w systemie platniczym. Poziom destabilizacji systemu
finansowego zalezy od istotno$ci informacji, ktora byta zrodtem zatoru platniczego,
kosztu ptynnosci, rozwigzan podjetych przez wladze monetarne oraz wplywu
problemow ptatniczych na wazne systemowo banki. W tym kontekscie kluczowego
znaczenia nabiera ryzyko reputacji uczestnikow rynku.

Kolejne definicje ryzyka systemowego potwierdzaja dwukierunkowe zwiazki

systemu finansowego ze sfera realng gospodarki:

—ryzyko systemowe ma miejsce wowczas, gdy wstrzas w ktorymkolwiek
obszarze systemu finansowego oddziatuje na inne obszary, powodujac
powstanie nierownowagi w sferze realnej,

—ryzyko systemowe jest identyfikowane z sytuacja, gdy wstrzas na rynku
finansowym powoduje straty zard6wno na rynku finansowym, jak i realnym.

Tak szerokie podejscie do definicji ryzyka systemu powoduje, ze praktycznie

wszystko, co dzieje si¢ w systemie finansowym, moze by¢ jego zrodtem. Nie stuzy
to rowniez efektywnemu zarzadzaniu nim. Z kolei podejscie zbyt waskie, jakie
sugerowata Federal Reserve System w 2001 roku, kiedy ktopoty jednej instytucji
przenosza si¢ na inne, w konsekwencji powodujac kryzys funkcjonowania catego
systemu finansowego, nie wyjasnia catosci sprawy. Podejscie do ryzyka systemu
finansowego powinno mie¢ charakter funkcjonalny. Zarzadzanie tym ryzykiem,
jest to — oprocz zdefiniowania i okreslenia prawdopodobienstwa zrddet negatyw-
nych zdarzen — réwniez podejmowanie dziatan minimalizujacych zaburzenia
systemu finansowego, w tym ograniczajace prawdopodobienstwo naktadania sie
ryzyka w wielu instytucjach finansowych jednoczes$nie.

Wspolczesnie ryzyko systemowe przybiera rézne formy, jest zwigzane

z nakladaniem si¢ w czasie i przestrzeni réznego rodzaju znanych form ryzyka,
a globalny charakter rynkéw powoduje, ze fala kryzysu weryfikuje decyzje zarza-
dzajacych na poziomie instytucji i kraju.

7 M. Bordo, B. Mizrach, A.J. Schwartz, Real Versus Pseudi-International Systemic Risk:
Some Lessons from history, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies 2005, Toward
Greater Financial Stability, s. 74.
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3. Efektywnos¢ informacyjna a ryzyko rynkow
commodities

3.1. Istota efektywnosci informacyjnej rynkow

Jednym z najpopularniejszych i najczesciej dyskutowanych tematoéw z zakresu
finansow jest efektywno$¢ informacyjna rynkéw. Od niemal pot wieku pojawiaja
si¢ liczne prace, w ktorych autorzy staraja si¢ przedstawi¢ argumenty zaréwno
potwierdzajace, jak i kwestionujace wspominang hipoteze. Efektywnos$¢ rynku
uznawana jest za jedng z wazniejszych teorii w finansach, poniewaz pozwala
zrozumie¢ prawa i reguty, ktérymi rzadza si¢ rynki kapitalowe. Wiedza dotyczaca
funkcjonowania rynkow finansowych nabiera szczegdlnego znaczenia w konteks-
cie dynamicznie zachodzacych zmian. Ich skala i zakres — m.in. globalizacja,
innowacje technologiczne, jak réwniez rosngca liczba instrumentéw i klas
aktywow, skutkuje wzrostem ztozono$ci zachodzacych procesow finansowych®.
Ponadto, teoria rynkéw efektywnych jest punktem odniesienia, ktéry umozliwia
spojne postrzeganie wlasciwosci oczekiwanych dochodow w relacji do ryzyka
(zmienno$ci w czasie). Racjonalni uczestnicy rynku podejmuja decyzje na pod-
stawie istotnych informacji, dostosowujac oczekiwang rentownosc¢ do okreslonego
poziomu ryzyka. Zalezno$¢ ryzyka od dochodu powinna wiec w petni odpowiadac
modelowi wyceny dobr kapitalowych. Ocena efektywnos$ci informacyjnej rynku
ma zatem wplyw na poziom oczekiwanego ryzyka i dochodu.

Na rozwinigtych rynkach dyskusja koncentruje si¢ na sile informacyjne;j
efektywnosci. Jednak w przypadku mniej rozwinigtych rynkdéw pojawia si¢ pyta-
nie, czy proces wyceny aktywow jest zgodny z zatozeniami hipotezy efektywnosci?
Od poczatku XXI wieku obserwuje si¢ wzrost zainteresowania inwestorow
instrumentami finansowymi powigzanymi z rynkami commodities. Nalezy jedno-
czesnie podkresli¢, ze zaangazowanie kapitatdw dokonywato si¢ w przede
wszystkim w sposob syntetyczny; inwestorzy tworzyli portfele z wykorzysta-
niem towarowych instrumentow pochodnych®. Towary i surowce, ktore do tej
pory wykorzystywane byly glownie w przemysle, w okresie dekoniunktury
gospodarczej zyskaty duze zainteresowanie inwestoréw finansowych i staty sie

80 K. Jajuga, 45 lat teorii efektywnego rynku kapitalowego, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia 28, 2010.

81 J. Tomaszewski, Finansjalizacja rynku towarowego a regulacja rynku towarowych instru-
mentow pochodnych Unii Europejskiej, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia 1(79), 2016.
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przedmiotem spekulacji®. Inwestycje na rynku towaréw i surowcow z wykorzys-
taniem instrumentoéw pochodnych, a takze za posrednictwem funduszy, sa obecnie
bardzo popularne zaré6wno wsrdd instytucjonalnych jak i indywidualnych
uczestnikow rynku. Najwazniejsza zaleta rynku commodities, ktéra w istotnej
mierze przyczynita si¢ do rozwoju tego segmentu rynku, byla niewielka badz
zerowa korelacja stop zwrotu w odniesieniu do klasycznych instrumentéw
finansowych. Brak powigzan zmiennosci cen powoduje, ze rynek commodities
jest wykorzystywany do dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Uwzglednienie
instrumentéw finansowych opartych na cenach towarow i surowcow pozwala
na ograniczenie ryzyka. Obok korzysci zwiazanych z dywersyfikacja, uwzgled-
nienie surowcow w portfelu pozwala na minimalizacje negatywnych skutkéw
inflacji (monetarnej, a takze wynikajacej z niskiej podazy)®’. Ponadto zaintereso-
wanie rynkami towarow i surowcow wigze si¢ z mozliwoscig uzyskania ponad-
przecietnych zyskow.
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Rysunek 3.1. Wybrane indeksy rynku commodities na tle WIG w latach 1995-2020

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dynamiczny wzrost zarowno indeksow rynku surowcow, jak i rynku akcji
zaobserwowac¢ mozna od 2002 roku. Na rynku commodities dokonato si¢ wiele
przeksztalcen. Rosnace zainteresowanie inwertorow skutkowalo znaczacymi

8 B. Whodarczyk, Zmiennos¢ cen na globalnym rynku surowcow a ryzyko banku, Problemy
Zarzadzania, 15/1(66), cz. 2, 2016.

8 M. Portykus, Inwestycje w surowce w polgczeniu z polskim rynkiem kapitatowym: analiza
rvzyka i efektywnosci, Finanse: czasopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN, 1(9), 2016.
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fluktuacjami cen surowcéw. Dostep do relatywnie taniego kapitatu, a takze chec
osiggania ponadprzecietnych zyskow spowodowat wzrost aktywnosci inwestoréw
na rynkach towarowych®. Wzrost zainteresowania rynkami commodities
podyktowany byt — szczegdlnie w pierwszych latach XXI wieku — mozliwo$cia
dywersyfikacji ryzyka. Na zalety zwigzane z inwestycjami na rynku commodities
zwroécili uwage Gary Gorton i K. Geert Rouwenhorst. W swoich badania wykazali,
7e inwestycje w instrumenty pochodne oparte na cenach surowcow generowaty
nie tylko relatywnie wysokie stopy zwrotu, ale charakteryzowaty si¢ takze niskim
ryzykiem inwestycyjnym, szczeg6lnie jesli oszacowano je pod katem dywer-
syfikacji portfela akcji i obligacji. Uwzglednienie w portfelu kontraktow commodity
futures skutkowalo nizszym ryzykiem niz w przypadku akcji — mierzonym
odchyleniem standardowym. Ponadto, jak wynika z badan, rentowno$¢ inwestycji
w surowce okazata sie szczegolnie skuteczna w dywersyfikacji zarowno portfeli
akcji, jak i obligacji, ze wzgledu na ujemng korelacje z wiekszoscia akcji
i obligacji. Zdaniem G. Gortona i K.G. Rouwenhorsta, ujemna korelacja wynika
z dwoch przyczyn — po pierwsze — kontrakty na surowce osiagaja lepsze wyniki
w okresach nieoczekiwanej inflacji, kiedy rentownosc¢ akcji i obligacji zazwyczaj
jest niesatysfakcjonujaca; po drugie — inwestycje na rynku commodities réznicuja
cykliczng zmienno$¢ zwrotdéw akcji i obligacji®. Z kolei Claude B. Erb i Campbell
R. Harvey poddali analizie inwestycje commodities z punktu widzenia premii
za ryzyko. Z jednej strony dowodza, ze $rednie stopy zwrotu z poszczegolnych
kontraktow commodity futures nie r6znig si¢ istotnie od zera, jednak z drugiej
strony uwzglednienie w portfelu towarowych kontraktow futures pozwolito
osiagna¢ wysoka stope zwrotu wynikajaca z dywersyfikacji®®. O dynamicznym
wzroscie zainteresowania inwestycjami w surowce $wiadcza rowniez dane
Barclays Capital — jeszcze w 2002 roku inwestorzy finansowy przeznaczyli
niecale 10 mld $, natomiast pig¢ lat pdzniej wartos¢ aktywoéw finansowych
ulokowana na rynku commodity futures osiagneta poziom prawie 200 mld $.
Pomimo $wiatowego kryzysu subprime (i krotkoterminowego spadku naptywu
kapitatu), w 2012 roku zanotowano az 430 mld$ zaangazowanych na rynku
instrumentow surowcowych®’. O skali rozwoju rynku instrumentéw pochodnych
opartych na surowcach $wiadczy¢ moze fakt, ze na poczatku XXI wieku
zaangazowanie inwestoréw finansowych byto wieksze niz na rynku tradycyjnych
kontraktow towarowych. Rowniez w krajach rozwijajacych si¢ zaobserwowano
wzrost znaczenia rynku commodity futures. Jak wynika z danych United Nations
Conference on Trade and Development, od 2003 roku tempo wzrostu wolumenu

8 B. Wiodarczyk, Rynek surowcow..., op. cit.

8 @G. Gorton, K.G. Rouwenhorst, Facts and Fantasies About Commodity Futures, Yale ICF
Working Paper 4-20/June, 2004.

8 C.B. Erb, C.R. Harvey, The Tactical and..., op. cit.

87 J. Tomaszewski, Finansjalizacja rynku towarowego..., op. cit.
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bylo ponad dwukrotnie wigksze w przypadku bardziej rozwinietych krajow
OECD#.

Tak znaczacy wzrost zaangazowania aktywow finansowych inwestoréw
na rynku surowcowych instrumentdw pochodnych skutkuje coraz wickszym
powigzaniem z rynkiem klasycznych instrumentow finansowych. Jak podkresla
wielu ekonomistow, negatywnym aspektem tego zjawiska jest rosngcy wpltyw
inwestorOw na rzeczywista wyceng towaréw i surowcOow. Finansjalizacja
(lub finansyzacja) rynkdéw towarowych, oznacza wzrost znaczenia rynkow finan-
sowych, instytucji oraz inwestoréw finansowych z punktu widzenia funkcjonowa-
nia realnej gospodarki®. Wysoki stopien powigzania finansowego rynku termino-
wego z realnym rynkiem towarow i surowcoéw przektada si¢ na ponadprzecietny
wzrost cen surowcow”. Skutkiem wzmozonej aktywnosci inwestoréw finanso-
wych 1 tym samym wzrostu korelacji zmienno$ci cen na rynkach papierow warto-
Sciowych oraz towarow, jest malejaca skutecznos¢ dywersyfikacji ryzyka.
Jak dowodza w badaniach Charoula Daskalaki i George’a Skiadopoulos’a,
optymalne portfele byly skonstruowane w wiekszo$ci przypadkow z klasycznych
instrumentow finansowych, a wlgczenie pochodnych instrumentéw commodities
zmniejszato skuteczno$¢ strategii zwigzanych z minimalizacja ryzyka inwestycyj-
nego’'.

Przedstawione na rysunku 3.1 indeksy rynku commodities ulegly znacznej
deprecjacji w okresie od 2007 do 2009 roku, na skutek $wiatowego kryzysu
finansowego. Jednak w kolejnych latach, tj. 2010-2011 rynku surowcow notuje
hosse. Nalezy doda¢, ze w okresie tym nastapil znaczacy wzrost zmiennosci cen.
Poczawszy od 2012 roku na rynku commodities obserwuje si¢ trend spadkowy.

Surowce i towary odgrywaja fundamentalng role w $wiatowej gospodarce

i sa czynnikiem determinujacym jej rozwdj. Zainteresowanie inwestorow
finansowych rynkami commodities, a w konsekwencji wzrost ekspozycji kapitatow
w aktywa surowcowe przyczynito si¢ do powigzania z rynkami finansowymi.
Uczestnicy rynku dazac do maksymalizacji korzysci oraz ograniczenia ryzyka,
staraja sie pozna¢ specyfike rynku, zidentyfikowa¢ mechanizmy i prawidtowosci,
ktérymi rzadzi sie rynek terminowy oraz rynek spot. Ksztaltowanie sie cen
towarow i surowcow, a takze proces wyceny instrumentow pochodnych opartych
na cenach surowcoéw jest przedmiotem zainteresowania nie tylko uczestnikéw
rynku (inwestorow), ale takze dla regulatorow.

8 Overview of the world’s commodity exchanges, United Nations Conference on Trade and
Development.

% G.A. Epstein, Financialization and the World Economy, Edward Elgar Publishing 3455,
2005.

% M. De¢bniewska, K. Wojtowicz, Zjawiska anomalne na rynku surowcéw, Prace Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Gdansku 2016.

I C. Daskalaki, G. Skiadopoulos, Should investors include commodities in their portfolios
after all? New evidence, Journal of Banking & Finance 35(10), 2011.
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3.2. Inwestycje na rynkach towarowych i kierunki ich rozwoju

Proces ksztattowania si¢ cen na rynkach okreslonych aktywow uzalezniony
jest od rodzaju analizowanego rynku, sposobu jego organizacji czy tez specyfiki
klas aktywow. Na $wiatowych gieldach papieréw wartosciowych mamy
do czynienia z takimi instrumentami, jak: akcje, obligacje, certyfikaty inwestycyj-
ne, ETF-y, a takze bardziej ztozone produkty strukturyzowane i instrumenty po-
chodne. Wspo6lnym mianownikiem wymienionych aktywdéw jest ich jednorod-
no$¢. Homogeniczno$¢ tradycyjnych klas aktywoéw rozumiana jest jako zestaw
uniwersalnych cech pozwalajacych inwestorom na relatywnie tatwe ich porow-
nanie. W$rod najwazniejszych cech wyrdznia si¢ oczekiwang stope zwrotu
oraz miary ryzyka. Na podstawie tych parametrow inwestorzy podejmujg swoje
decyzje, ktore znajduja odzwierciedlenie w cenach. W odréznieniu od wymienio-
nych wyzej klas aktywow, na ktore ekspozycje mozna uzyska¢ w stosunkowo
prosty sposob, rynek surowcoOw stanowi odregbny obszar. Z punktu widzenia
uczestnika rynku mozemy wyodrebni¢ trzy sposoby inwestycji na rynku surow-
cow, a kazdy z tych sposobdw cechuje odmienny profil zysku i ryzyka:

a) bezposrednie transakcje kupna/sprzedazy surowcow,

b) inwestycje w podmioty powigzane z rynkami surowcow,

¢) inwestycje na rynku commodity futures®.

Pierwszy sposob, bezposrednie nabycie surowcow, nie jest szerzej wykorzys-
tywany przez inwestorow glownie ze wzgledéw praktycznych®. Na rynku
towarow spot dokonywane sg transakcje bezposrednie, z reguly na duza skale,
ktérego uczestnikami sa podmioty bezposrednio zaangazowane w wydobycie,
przetwarzanie oraz handel surowcami, a takze rzady panstw zainteresowane
kupnem lub sprzedaza okreslonych towarow. Rynek ten obejmuje rowniez firmy
zajmujace si¢ posrednictwem w obrocie surowcami’. Przedsigbiorstwa handlu
towarami odgrywaja kluczowa role w globalnym tancuchu dostaw, wypehiajac
luki pomigdzy producentami a konsumentami oraz rownowazac podaz i popyt
zard6wno na wspolnych rynkach, jak i miedzy nimi. Inwestycje w podmioty
powigzane z rynkami surowcoéw stanowig drugi sposob ekspozycji. Jednak,
jak podkresla Adam Zaremba, postrzeganie spotek surowcowych jako czes$¢ klasy
aktywow nie do konca oznacza inwestowanie w surowce. Uwzglednienie w portfelu
podmiotow, ktorych aktywnos¢ gospodarcza wigze si¢ z okreslonymi surowcami
lub towarami, stanowi w wiekszym stopniu ekspozycje na kompetencje, efektyw-
no$¢ zarzadzania, a takze umiejetnosci zarzadéw tych firm niz na rynek com-
modities. Nalezy rowniez dodaé, ze wiekszo$¢ tych przedsiebiorstw aktywnie

2 A. Zaremba, Jak zarabiaé na surowcach. Inwestycje na rynkach towarowych w czasach
finansjalizacji, Helion, Gliwice 2014.

% T. Idzorek, Commodities and Strategic..., op. cit.

% D. Sierakowska, Swiat surowcéw..., op. cit.
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zabezpiecza si¢ przed ryzykiem, wykorzystujac strategie hedgingowe, co skutkuje
wigkszym stopniem korelacji z rynkiem akcji niz rynkiem surowcow®. Trzecia
metoda wigze si¢ z ekspozycja inwestycji za posrednictwem rynkow finansowych.
Uwzglednienie w portfelu aktywoéw surowcowych dokonywane jest poprzez
terminowe instrumenty finansowe, bazujace na cenach surowcow i towarow.
Ksztattowanie si¢ cen towaréw i surowcéw uwarunkowane jest wieloma
czynnikami i stanowi ogromne wyzwanie zaro6wno dla ekonomistow, jak i decy-
dentow. Z perspektywy ekonomistow, ceny na rynkach commodities wiaza si¢
z wystepowaniem znaczacych fluktuacji, czgsto o charakterze egzogenicznym,
ktore majg istotne znaczenie, szczegdlnie dla matych, mniej rozwinigtych
gospodarek. Dla regulatorow rynku oraz decydentéw wzrost cen surowcoOw
(np. ropy naftowej) moze oznacza¢ niekorzystny szok podazowy, wymagajacy
podjecia okreslonych dziatan. Skutki zmienno$ci cen na rynku commodities maja
istotne znaczenie z perspektywy rozwoju gospodarczego, a negatywne skutki
oznaczaja konieczno$¢ interwencjonizmu w takich obszarach, jak stymulowanie
popytu, regulacje w obszarze realnych wynagrodzen, wtasciwe kreowanie polityki
pieni¢znej, ktora z kolei moze oddziatywac na kurs walutowy czy inflacje’®. Ocena
ksztattowania si¢ cen na rynkach surowcéw z perspektywy czasu pozwala z reguty
na wskazanie racjonalnych przestanek wywotujacych ruchy cen towarow
z uwzglednieniem podazy i popytu. Jednak pomimo znajomosci dtugookresowych
zmian trendéw czynnikow fundamentalnych, wptywajacych na proces wyceny
surowcow, wcigz trudno jest dokonac prognozy w zakresie trwato$ci lub zmiennosci
zmian krotkoterminowej podazy i popytu, a takze ich wptywu na ceny towarow””.
Rynek surowcéw ma istotne znaczenie z punktu widzenia gospodarek
poszczegblnych krajow. Jednak nalezy podkresli¢, ze analiza procesu ksztattowania
si¢ cen na rynku surowcow jest szczegdlnie wazna z perspektywy ubogich krajow,
ktore sa bardziej niestabilne niz kraje bogate i zmienno$¢ ta jest czynnikiem
ograniczajacym ich wzrost. Zrodtem braku stabilnosci rozwoju sa szoki cenowe
spowodowane zmienno$cig cen na rynkach commodities. David S. Jacks, Kevin
H. O’Rourke i Jeffrey G. Williamson przeanalizowali zmienno$¢ cen na rynku
commodities od 1700 roku i wykazali miedzy innymi, ze integracja swiatowych
gospodarek przyczynita si¢ do ograniczenia zmienno$ci cen’. Bezposrednie
inwestycje na rynku commodities wymagaja uwzglednienia szeregu czynnikéw
i zmiennych ksztattujacych ceny surowcow. Rynek ten nie stanowi homogenicznej

% A. Zaremba, Przyczyny malejqcej zyskownosci funduszy kontraktow terminowych,
Ekonomista 1, 2011.

% T. Tto, A.K. Rose, Commodity Prices and Markets, East Asia Seminar on Economics,
Volume 20, National Bureau of Economic Research, University of Chicago Press, 2011.

7 1.J. Groen, P.A. Pesenti, Commodity prices, commodity currencies, and global economic
developments, National Bureau of Economic Research, Working Paper 15743, 2010.

% D.S. Jacks, K.K. O’Rourke, J.G. Williamson, Commodity Price Volatility and World Market
Integration since 1700, National Bureau of Economic Research, Working Paper 14748, 2009.
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surowce twarde surowce miekkie
hard commodities soft commodities
. produkty rolne .
energia metale zywnosciowe przemystowe rolne zwierzece
energia kopalna: metale szlachetne: zboza: - bawetna — cieleta
— ropa naftowa — Zloto — pszenica - welna - bydto
- gaz ziemny — platyna — kukurydza - drewna - wieprzowina
- wegiel — srebro —ryz - kauczuk
— pallad
energia alternatywna: metale przemystowe: rosliny oleiste:
— storice — miedz - soja
- wiatr — aluminium — olej palmowy
- woda - stal
- biomasa - cynk
- geoterma
pozostate:
- kakao
- kawa
- tytyA
— sok pomarafczowy

Rysunek 3.2. Klasyfikacja surowcow

Zrodlo: opracowanie wlasne.

klasy aktywow, a zmienno$¢ cen poszczegoélnych towaréow moze by¢ bardzo
zrdznicowana.

Obok rzeczywistych transakcji kupna/sprzedazy surowcow, rownie istotng
role odgrywa rynek instrumentoéw pochodnych bazujacych na cenach towarow.
Obecnie wickszos¢ towarow jest przedmiotem obrotu na dobrze zorganizowanych
rynkach, na ktorych odbywa si¢ zaréwno handel fizyczny, jak i transakcje oparte
na instrumentach finansowych. Podobnie jak gietdy papierow wartosciowych,
gieldy towarowe maja ramy instytucjonalne i regulacyjne, ktore zapewniaja
ochrong uczestnikom rynku, ograniczaja ryzyko kredytowe i zapewniajg ptynnos¢
w celu zabezpieczenia (lub spekulacji) przed nieoczekiwanymi wahaniami cen.
Wysoki poziom ptynnosci rynku odzwierciedla fakt, Ze transakcje czysto
finansowe charakteryzuje wigkszy obrot niz transakcje, w ktorych faktycznie
wystepuje dostawa fizyczna®.

Pierwsze transakcje terminowe pojawity si¢ na rynku w drugiej potowie XIX
wieku, a ich celem bylo ograniczenie ryzyka zwigzanego ze zmiennoscig cen.
Warto dodaé, ze w literaturze przedmiotu historia kontraktow odroczonych
w czasie siega starozytno$ci i w zasadzie jest tak dluga, jak historia handlu'®.

® S.D. Chiaie, L. Ferrara, D. Giannone, Common Factors of Commodity Prices, Banque
de France Working Paper 645, 2017.

100 p Wawrzyniak, Transakcje terminowe i ich zastosowanie w zarzgdzaniu ryzykiem, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 161, 20002.
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Najwcze$niejsza uznang gietda handlowa futures jest Gielda Ryzu Dojima,
zatozona w 1710 roku w Japonii w celu handlu kontraktami futures na ryz'".
Zachodnie rynki towarowe futures pojawily si¢ w Anglii w XVI wieku, jednak
pierwsza oficjalna gielda towarowa w Anglii — London Metals and Market
Exchange, powstata dopiero w 1877 roku. Z kolei w Stanach Zjednoczonych,
utworzona zostata w 1848 roku pierwsza oficjalna gietda towarowa. Wzrost
obrotow na CBOT przyczynil si¢ do standaryzacji kontraktow usprawniajac
tym samym dokonywane transakcje. W miejsce zindywidualizowanych umoéw,
ktérych negocjowanie i realizacja wymagaly czasu, zostaly wprowadzone
umowy jednolite pod wzgledem ilosci, jakosci, miesigca dostawy i warunkow.
Standaryzacja kontraktow forward byla pierwowzorem nowoczesnych kontrak-
tow futures. Do poczatku lat 70. XX wieku kontrakty futures byty wystawiane
na towary rolne, surowce oraz towary. Upadek systemu z Bretton Woods,
a nastepnie wprowadzenie systemu ptynnego kursu walutowego zapoczatkowato
rozw0j kontraktow terminowych, ktérych baze stanowity instrumenty finansowe.
Kontrakty financial futures zostaty wprowadzone w 1972 roku, a w ostatnich
dziesiecioleciach kontrakty walutowe, stopy procentowe i indeksy gieldowe
odgrywaly coraz wigkszg role na wszystkich rynkach kontraktow terminowych.
Podmiotami, ktére wprowadzity innowacyjne pochodne instrumenty finansowe byty
gietdy towarowe. Na przyktad w 1972 roku Chicago Mercantile Exchange urucho-
mito kontrakty futtures na instrumenty finansowe, z kolei Chicago Board of Trade
w 1975 roku wprowadzito pierwsze kontrakty futures na stopy procentowe'%>,

Rynki finansowych instrumentéw pochodnych ciesza si¢ wigkszym
zainteresowaniem inwestoréw niz kontrakty wystawiane na surowce. A. Zaremba
wskazuje, ze w 1982 roku, po raz pierwszy zanotowano spadek wolumenu
kontraktow na produkty rolne ponizej 50% $wiatowego obrotu, a trzy lata pdzniej
ksztaltowat si¢ na poziomie 25%'*.

Ceny kontraktow futures ewoluuja w wyniku interakcji ofert kupna i sprze-
dazy pochodzacych z catego rynku, ktére naptywaja na okreslony parkiet.
Ceny kupna i sprzedazy oparte sa na oczekiwaniach cen w dniu zapadalnosci
kontraktow. Inwestorzy instytucjonalni (profesjonalni) z reguly wykorzystuja
dwie metody do prognozowania cen kontraktow futures: analize fundamentalna
i analize techniczng. Analiza fundamentalna uwzglednia podstawowe informacje
determinujace podaz i popyt, takie jak wzorce pogodowe, nadwyzki podazy,
odpowiednie polityki rzadu, a takze raporty rolnicze. Z kolei analiza techniczna
koncentruje si¢ na zmiennos$ci cen w przeszto$ci. Wielu uczestnikow taczy obie

1" The Dojima Rice Market and the Origins of Futures Trading, Harvard Business School
Publishing, Boston, 2010.

12°S. Kummer, The History of Derivatives: A Few Milestones, EFTA Seminar on Regulation
of Derivatives Markets, Zurich 2012.

103" A. Zaremba, Jak zarabia¢ na surowcach..., op. cit.
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metody, wykorzystujac narzedzia analizy fundamentalnej do okreslenia potencjatu
rynku oraz kierunku rozwoju, natomiast analiza techniczna umozliwia ustalenie
odpowiedniego momentu wejscia i wyjscia z inwestycji. Oprocz oczekiwan rynku
co do przysztych cen spot, ceny kontraktow futures potencjalnie zawieraja premie
za ryzyko, ktéra stanowi rekompensate za ubezpieczenie od ryzyka przyszilych
cen spot'™,

3.3. Hipotezaefektywnosciinformacyjnejrynkowfinansowych

Efektywno$¢ stanowi jedno z najwazniejszych poje¢ w ekonomii, wykorzys-
tywanej do opisu okreslonego stanu funkcjonowania, a takze perspektyw rozwoju
organizacji i podmiotow gospodarczych'®. Jak wskazuje Grazyna Kozun-Cieslak,
korzenie etymologiczne pojecia efektywnos¢ pochodza z laciny, jednak w lite-
raturze mozna napotkac na niezgodnosc¢ jego okreslenia. Z kolei w jezyku polskim
terminem pierwotnym w odniesieniu do pojecia efektywnos¢ jest sformutowanie
»efektywny”, ktore datowane jest od 1949 roku!®. Pod pojeciem efektywnos¢
rozumie si¢ taki rodzaj aktywnosci, ktorej celem jest osiagniecie okreslonych
efektow, przy jednoczesnym poniesieniu niezbednych naktadéw. Precyzujac,
termin ten odnosi si¢ najczes$ciej do zasady racjonalnego gospodarowania,
wystepujacego w dwoch wariantach: (1) wariancie wydajno$ciowym zaktadaja-
cym maksymalizacje efektu, oraz (2) wariancie oszczednosciowym koncentru-
jacym si¢ na minimalizacji naktadu'?’. Efektywno$¢ jest pojeciem wieloznacznym
i za jego pomocg mozna okresli¢ wiele aspektow zwigzanych z aktywnoscia
cztowieka, m.in.: sprawno$¢ dzialania, rentownos¢, wydajnos¢, produktywnose,
a takze skutecznos$¢, celowos¢, racjonalno$¢, ekonomicznos$é, czy tez uzytecz-
nos$¢'®. Paul Samuelson i William D. Nordhaus podkreslaja, ze z ekonomicz-
nego punktu widzenia, efektywnos$¢ okresla najbardziej optymalng organizacje
procesu produkcyjnego lub dystrybucji przy danych zasobach oraz technologii'®.
Natomiast w odniesieniu do rynku finansowego, efektywno$¢ utozsamiana jest
ze sprawno$cig funkcjonowania gield finansowych i moze by¢ rozpatrywana
w trzech nastepujacych aspektach:

194 G.B. Gorton, F. Hayashi, K.G. Rouwenhorst, The Fundamentals of Commodity Futures
Returns, National Bureau of Economic Research, Working Paper 13249, 2007.

15 A. Rutkowska, Teoretyczne aspekty efektywnosci — pojecie i metody pomiaru, Zarzadzanie
i Finanse 11/1, cz. 4, 2013.

16 G. Kozun-Cieslak, Efektywnos¢ — ewolucja koncepcji w retrospekcji teorii ekonomii,
Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansoéw, Zeszyt Naukowy 128, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2013.

17 R. Matwiejczuk, Efektywno$¢ — proba interpretacyi, Przeglad organizacji nr 11, TNOIK,
Warszawa 2000.

18 E. Skrzypek, Efektywnosé¢ ekonomiczna jako wazny czynnik sukcesu organizacji, Wyd. UE,
Wroctaw 2012.

109 P A. Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, Rebis, Poznan 2012.
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— efektywnos$¢ alokacyjna,

— efektywnos$¢ operacyjna,

— efektywnos$¢ informacyjna.

Efektywnos¢ alokacyjna oznacza zdolno$¢ danego rynku do zapewnienia
niezbednego zrddha kapitalu przedsigbiorstwom, ktore oferuja najlepsze mozli-
wosci inwestycyjne, a jednocze$nie mozliwo$¢ zaangazowania kapitalu inwesto-
row w potencjalnie najkorzystniejsze przedsiewziecia. Efektywnosci w sensie
operacyjnym odnosi si¢ do sposobu organizacji rynku gietdowego, w tym
zdolnos$ci do dostosowywania si¢ wewnetrznej, prawnej i instytucjonalnej
infrastruktury rynku do biezacych potrzeb jego potencjalnych uzytkownikow,
takze dziatalnos$ci posrednikéw. Z kolei efektywnos$¢ informacyjna okresla skale
i szybkos$¢, z jaka ceny notowanych na danym rynku aktywow odzwierciedlaja
wszystkie istotne informacje. Efektywnos¢ informacyjna rynku jest tym wieksza,
im okres migdzy upublicznieniem nowych informacji a reakcja uczestnikéw
rynku jest krétszy. Ponadto czynnikiem sprzyjajacym efektywnos$ci informacyjne;j
sa zblizone i adekwatne decyzje inwestycyjne podejmowane w okreslonych
sytuacjach przez wigkszo$¢ uczestnikow rynku!'’.

Koncepcja efektywnosci informacyjnej ujrzata swiatlo dzienne za sprawa
Luisa Bacheliera, ktory w 1900 roku przedstawit rozprawe doktorska zatytulowana
Theorie de la Speculation. W swojej pracy dowodzil, ze zardwno przeszte, obecne,
a nawet przyszte (zdyskontowane) wydarzenia znajdujg odzwierciedlenie w cenie
rynkowej, jednak czesto nie wykazuja widocznego zwiazku ze zmianami cen.
Bachelier podkreslal rowniez, ze prawdopodobienstwo fluktuacji cen na rynku
mozna oszacowa¢ matematycznie''!. Niestety, przedstawiona koncepcja znacznie
wyprzedzita swoje czasy i zostala zignorowana przez ponad pét wieku, az do ich
ponownego odkrycia m.in. przez Leonarda Savage’a (1955), Paula Samuelsona
(1956) i Paula Cootnera (1964)"2. Warto podkresli¢, ze w tym okresie nastgpit
istotny rozwoj nauki ‘finanse’, przede wszystkim dzieki coraz szerszemu
zastosowaniu precyzyjnych metod ilosciowych. Odtad finanse przestaly by¢
jedynie dyscypling opisowa, a staly sie dyscypling analitycznag. W 1952 roku
Harry Markowitz zapoczatkowal rozwdj nowoczesnej teorii portfelowe;j,
publikujac artykut Portfolio Selection, w ktorym przedstawit konstrukcje portfela
inwestycyjnego uwzgledniajgcego najwyzsza stope zwrotu dla okreslonego
poziomu ryzyka. Dekadg¢ pozniej William Sharpe, John Lintner i Jan Mossin
wprowadzili model wyceny dobr kapitatowych, ktory umozliwil wykorzystanie

10 P, Zielonka, Czym sq finanse behawioralne, czyli krotkie wprowadzenie do psychologii

rynkow finansowych, Materialy i studia. Zeszyt nr 158, NBP, Warszawa 2013.

" E. Dimson, M. Mussavian, 4 brief history of market efficiency, European Financial
Management 4/1, 1998.

12 M. Sewell, History of the Efficient Market Hypothesis, Research Note RN/11/04, University
College London 2011.
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teorii portfelowej w praktyce'’®>. Punktem zwrotnym w dyskusji po$wigcone;j
procesowi ksztattowania sie cen papierow warto§ciowych stat sie artykut Efficient
Capital Markets: A review of a Theory and Empirical Work autorstwa Eugene
F. Famy, opublikowany w ,JJournal of Finance” w 1970 roku. E. Fama po raz
pierwszy zdefiniowal pojecie efektywno$¢ informacyjna wskazujac, ze rynek
efektywny to taki rynek, na ktéorym ceny instrumentéw finansowych zawsze
iw petni odzwierciedlajg wszystkie dostgpne informacje''*. Podkreslit koniecznos¢
doprecyzowania procesu ksztaltowania si¢ cen instrumentow w $wietle naptywa-
jacych informacji, przyjmujac jednoczesnie zatozenie, ze warunki rdéwnowagi
rynkowej moga by¢ wyrazone jako warto$¢ oczekiwana:

E(pj 1oy | @) =[1+ E(Fj1 | D) pjy

gdzie:

E  — warto$¢ oczekiwana,

p;, —cena akcji j w czasie t,

P, —cena w czasie t+1 (z zalozeniem reinwestycji wszelkich gotdowkowych
przychodow z akcji),

ri. — stopa rynkowa w okresie t+1,

®, - zbior informacji w pelni odzwierciedlony w cenie akcji w czasie t.

Zgodnie z powyzszym wzorem, rynek jest efektywny w stosunku do zbioru
informacji ®t, co oznacza, ze nie jest mozliwe stworzenie i zastosowanie
w praktyce strategii inwestycyjnej opartej na zbiorze ®t, ktéora umozliwitaby
osigganie ponadprzeci¢tnych zyskow w warunkach rownowagi. Jednoczesnie
E. Fama podkresla, Ze ceny na rynku efektywnym nie odzwierciedlaja w kazdym
momencie warto$ci fundamentalnej waloru, a jedynie stanowig przyblizenie
warto$ci wewnetrznej. A zatem zalozenie rynku efektywnie informacyjnego
oznacza, ze cena moze by¢ zarowno wyzsza, jak i nizsza lub od warto$ci
wewngetrznej, jednak odchylenia te sa niezalezne od jakiejkolwiek zmienne;.
W rezultacie, inwestowanie w akcje niedowarto$ciowane lub przewarto§ciowane
nie pozwala na uzyskiwanie ponadprzecigtnych stop zwrotu, a zatem popularna
wérod inwestorow analiza fundamentalna wydaje si¢ nieprzydatna'®.

Hipoteza rynkow efektywnych zyskata zaréwno grono zwolennikow, jak
1 przeciwnikow. Szczegdlnie kontrowersyjne wydaje si¢ stwierdzenie dotyczace
‘natychmiastowego’ dostosowania si¢ cen wzgledem pojawiajacych sie danych.
Bardziej ogélnym i1 tym samym korzystniejszym terminem jest pojecie
‘niezwloczne’ dostosowanie si¢ cen, ktore sugeruje, ze proces przetwarzania

13 R.A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, Wig-Press, Warszawa 1996.

"4 E.F. Fama, Efficient Capital Market: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal
of Finance 25/2, 1970.

1S A. Szyszka, Efektywnos¢ Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie na tle rynkow
dojrzatych, Wyd. Akademii Ekonomicznej, Poznan 2003.
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Tabela 3.1. Ewolucja poj¢cia rynku efektywnego

Pierwotne zalozenia

Krytyka

Zalozenia skorygowane

Ceny odzwierciedlaja
wszystkie dostepne
informacje

Nie wszystkie dostepne
informacje sg na tyle istotne,
by mie¢ wplyw na zachowania
podmiotow rynkowych

Ceny zawsze w petni
odzwierciedlaja istotne
informacje

Potrzebne jest bardziej doktadne
i wieloaspektowe okreslenie

Ceny poprawnie odzwierciedlaja
istotne informacje

Ceny natychmiast
odzwierciedlaja
dostepne informacje

Natychmiastowa reakcja
inwestoroOw nie zawsze jest
uzasadniona, niektore decyzje
powinny zosta¢ podjete

W stosownym momencie

Ceny niezwlocznie
odzwierciedlaja wszystkie
dostepne informacje

Ceny odzwierciedlaja
wszystkie dostepne
informacje

Warto$ci wewnetrzne akceji nie sg
doktadnie znane

Cena rynkowa jest dobrym
przyblizeniem warto$ci
wewnetrznej akcji

Ceny zawsze w pelni
odzwierciedlaja

Nie uwzglednia anomalii
wystepujacych w rzeczywistosci

Wprowadzenie wartosci
oczekiwanej pozwalajacej
na przeprowadzenie weryfikacji

informacje

empirycznej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie E. Babula, A. Blajer-Golebiewska'"”.

1 weryfikacji niektoérych informacji, a nastepnie odpowiednia reakcja moze by¢
roztozona w czasie, co ktdci si¢ z terminem ‘natychmiast’!'®.

Dwie dekady po publikacji przetomowego artykutu, E. Fama odniost si¢ do
trwajacej dyskusji na temat hipotezy rynkow efektywnych. W swojej pracy
podkreslit racjonalny charakter uczestnikow rynku i wptyw na wycene aktywow
finansowych. Opisujac istotg efektywnosci informacyjnej, zwrocit uwage zaréwno
na prawie bezkosztowy dostep do waznych informacji dla wszystkich uczestnikow.
Duza liczba racjonalnych inwestoréw dazy do maksymalizacji zysku prognozujac
rozwdj cen papieréw wartosciowych. Zatem na efektywnym informacyjnie rynku,
konkurencja pomie¢dzy racjonalnymi inwestorami prowadzi do tego, ze biezaca
cena akcji w kazdym momencie odzwierciedla informacje zwigzane zaréwno
z przesztymi, jak i oczekiwanymi (prognozowanymi) wydarzeniami''®,

Efektywno$c¢ informacyjna nie jest kategorig zero—jedynkowa, ktérg mozemy
lub nie mozemy zaobserwowac na okreslonym rynku. W zaleznosci od charakteru

16 B.S. Buczek, Efektywnos¢ informacyjna rynkéw akcji. Teoria a rzeczywistosé, Oficyna
Wydawnicza SGH, Warszawa 2005.

17 E. Babula, A. Blajer-Golgbiewska, Wplyw informacji na zachowania podmiotow na rynkach
akceji, [w:] G. Maniak (red.), Problemy ekonomii i polityki gospodarczej, Katedra Mikroekonomii
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2008.

"8 E. Fama, Efficient Capital Markets: II, Journal of Finance 46/5, 1991.
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informacje historyczne
staba forma efektywnosci

biezace informacje publiczne
potsilna forma efektywnosci

wszystkie dostepne informacje, w tym dane niepubliczne i poufne
silna forma efektywnosci

Rysunek 3.3. Forma efektywnodci a zakres informacji

Zrodlo: opracowanie wlasne.

informacji, ktore uwzglgednione sa w cenach instrumentdéw finansowych, mozemy
dokona¢ pomiaru stopnia efektywnosci danego rynku. Wyrdznia si¢ trzy formy
efektywnos$ci informacyjnej, ktore uwarunkowane sg zakresem danych, odzwier-
ciedlanych w cenach papieréw wartoSciowych: (1) staba forma efektywnosci
(weak form), (2) potsilna forma efektywnosci (semi-strong form), (3) silna forma
efektywnosci (strong form).

Zgodnie z zalozeniem stabej formy efektywnosci, ceny aktywow finansowych
odzwierciedlajg wszystkie istotne informacje z przesztosci. Historyczne kursy sa
juz zdyskontowane w biezacej cenie waloru, a wigc nie pozostaja w jakimkolwiek
zwigzku z przysztymi notowaniami. Nalezy jednocze$nie dodac, ze konsekwencja
stabej efektywnosci jest zakwestionowanie skutecznosci analizy technicznej, jako
narz¢dzia wspierajacego decyzje inwestycyjne, poniewaz ksztattowanie si¢ cen
uwarunkowane jest losowym pojawianiem si¢ nowych, istotnych informacji.
Potsilna forma efektywnosci rynku powicksza zakres informacji, ktore
uwzglednione sg w cenach akcji. Poza historycznymi danymi, ceny instrumen-
tow odzwierciedlajg rowniez wszystkie wazne dane biezgce. Na rynku efektyw-
nym na poziomie polsilnym, inwestorzy nie majag mozliwos$ci uzyskiwania
ponadprzecigtnych stop zwrotu wylacznie na podstawie publicznych informacji
biezacych, podajac tym samym w watpliwos¢ skutecznos$¢ analizy fundamental-
nej'". Najbardziej kategoryczna w zalozeniach — silna forma efektywnosci rynku
oznacza, ze w cenach instrumentéw finansowych zdyskontowane sa nie tylko
informacje historyczne i biezace, ale rowniez poufne wiadomosci prywatne, ktore
nie zostaty udostgpnione do wiadomosci publicznej. Efektywnos¢ w formie silnej
oznacza, ze rynek bardzo szybko zidentyfikuje informacje, ktora nie jest dostgpna
wszystkim uczestnikom i1 odzwierciedli ja w cenie waloru. Przy tej formie

19 M. Debniewska, K. Wojtowicz, Strategia inwestowania kontrarianskiego a nadmierna
reakcja inwestorow na warszawskim parkiecie, Prace Naukowe Wyzszej Szkoly Bankowej
w Gdansku 43, 2016.
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efektywnos$ci informacyjnej, dostep do niejawnych wiadomosci nie gwarantuje
uczestnikom rynku na systematyczne generowanie nadzwyczajnych zyskow,
pomimo wystepowania na rynku zjawiska asymetrii informacyjnej'?’. Warto
jednak doda¢, ze tak rygorystycznie sformutowana forma efektywnosci rynku
rozpatrywana jest najczesciej w kategoriach teoretycznych i trudno jest wykazac
jej wystepowanie w rzeczywisto$ci. Ponadto, na wiekszosci rynkéw finansowych
dokonywanie transakcji z wykorzystaniem niedostepnych publicznie danych jest
niezgodne z prawem. Zjawisko okre$lane mianem insider tradingu oznacza
uprzywilejowanie pod wzgledem dostepu do informacji wybranych inwestorow
i jest sprzeczne z fundamentalnymi zasadami mechanizmow rynkowych.

Wptyw informacji rynkowych na proces wyceny aktywow finansowych
oparty jest na trzech nastepujacych zalozeniach: (1) uczestnicy rynku podejmujac
decyzje inwestycyjne postepuja w sposob racjonalny kierujac si¢ maksymalizacja
zysku, (2) ewentualne nieracjonalne decyzje maja charakter losowy i pozostaja
bez istotnego wplywu na ceny papierow wartosciowych, (3) w sytuacji, gdy
nieracjonalne decyzje inwestorow nie beda miaty losowego charakteru, ich wptyw
na wycen¢ wyeliminowany zostanie na drodze arbitrazu dokonywanego przez
racjonalnych uczestnikow rynku. Do najwazniejszych czynnikow warunkujacych
osiaggniecie efektywnosci informacyjnej zaliczaja sie:

— brak wystepowania kosztéw transakcyjnych,

— nieodplatne oraz powszechne informacje dostepne dla wszystkich uczestni-

kéw rynku,

—jednakowa ocena informacji oraz ich wplywu na wycene papierow
wartosciowych przez wszystkich uczestnikéw rynku,

— duza liczba uczestnikow rynku, dazacych do maksymalizacji zyskow i uni-
kajacych ryzyka, jednoczes$nie pozostajacych bez indywidualnego wptywu
na ksztatltowanie si¢ cen papierow wartosciowych.

Jak podkresla E. Fama rynek, ktory spetnia wymienione wyzej zatozenia,
nie wystepuje w praktyce, a wskazane czynniki sg wystarczajace, jednak nie konie-
czne'?!. Stopien, w jakim informacje uwzglgdniane sa w cenach instrumentow
finansowych na danym rynku, uzalezniony jest od okreslonych cech. Do wlasno-
$ci, ktore charakteryzuja rynek efektywny informacyjnie zalicza sie:

— duzg liczbg uczestnikow — ktora warunkuje duza liczbe transakcji, a takze

wzrost prawdopodobienstwa wlasciwej oceny naptywajacych informacji,

— homogeniczno$¢ produktow — pozwalajaca na ich z punktu widzenia jedna-
kowych parametrow,

— sposob organizacji rynku — dotyczacy regulacji prawnych i organizacyj-
nych w zakresie publikowania danych, gwarantujac uczestnikom dostep
do petnej i rzetelnej informacji,

120 A. Szyszka, Efektywnos¢ Gieldy Papierow WartoSciowych..., op. cit.
121 E. Fama, Efficient Capital Markets: A Review..., op. cit.
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— losowy charakter naptywu danych — za wyjatkiem okresowych sprawozdan
finansowych, pozostate informacje pojawiajace si¢ na rynku nie maja
okreslonych termindw ich publikacji, a wiec z punktu widzenia uczestnikow
rynku maja charakter losowy'?.

3.4. Efektywnos¢ informacyjna rynkow commodities
— przeglad literatury

Rynki commodities stanowia obecnie istotna czgs¢ rynku finansowego. Proces
finansjalizacji rynku surowcow przyczynitl si¢ do wzrostu zainteresowania
mechanizmami i prawidlowos$ciami funkcjonowania tego segmentu ze strony
inwestoréw finansowych. Obecnie stanowig oni znaczaca grupe, ktora oddziatuje
na proces wyceny w rownie duzym stopniu, jak bezposredni nabywcy, sprzedawcy
oraz posrednicy. Zaangazowanie inwestoréw, a takze rozwoj instrumentow finan-
sowych opartych na cenach surowcow stwarza mozliwo$¢ weryfikacji okreslonych
teorii i modeli charakterystycznych dla klasycznych rynkow i instrumentéw
finansowych. Jedna z najpopularniejszych i najczesciej dyskutowanych teorii jest
efektywno$¢ informacyjna rynku.

Zatozenia hipotezy efektywnych rynkow bazuja na racjonalnosci inwestorow,
ich umiejetnosci przetwarzania informacji oraz podejmowania optymalnych
decyzji inwestycyjnych. Zgodnie z teorig efektywnosci, rynki finansowe (w tym
rynki surowcow) sa efektywne informacyjnie wowczas, gdy po skorygowaniu
o ryzyko nie ma mozliwosci na systematyczne osiagganie ponadprzecigtnych
dochodoéw, uwzgledniajac informacje dostepne w momencie dokonywania inwes-
tycji.

W literaturze przedmiotu badania dotyczace efektywnosci informacyjne;j
koncentrowaty sie poczatkowo na wybranych instrumentach finansowych oraz
indeksach gieldowych. Wraz ze wzrostem znaczenia rynkow commodities,
pojawily si¢ prace weryfikujace efektywnos¢ w odniesieniu do finansowych
instrumentow opartych na cenach surowcow. W badaniach porownywano efekty-
wno$¢ roznych aktywow.

Jedna z pierwszych prac poswigconych ocenie ksztattowania si¢ cen na rynku
surowcow byl opublikowany w 1972 roku artykul autorstwa Richarda Rolla —
Interest rates on monetary assets and commodity price index changes.
Autor koncentrowal badania na reakcji stop procentowych w odniesieniu
do przewidywanych zmian cen towaréw i dowodzit, Ze rynek jest nieefektywny
ze wzgledu na znaczace korelacje stop zwrotu wskaznikow cen towarow!'?.

12 B.S. Buczek, Efektywnos¢ informacyjna rynkow..., op. cit.
123 R. Roll, Interest rates on monetary assets and commodity price index changes, Journal
of Finance 27(2), 1972.
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Z kolei Jean-Pierre Danthine zwraca uwage na martyngatowy model efektywnosci
rynku, ktory opiera si¢ na hipotezie efektywnego wykorzystania informacji
i mozliwosci wyrazenia rownowagi rynkowej w kategoriach oczekiwanych
zwrotow. Autor kwestionowat twierdzenie R. Rolla wskazujac, ze naruszenie
standardowego warunku martyngatu nie oznacza braku efektywnos$ci na towa-
rowych rynkach spot przy awersji do ryzyka i braku mozliwo$ci arbitrazu'?,
W latach 80. pojawily si¢ badania po$§wiecone wybranym segmentom rynku
a nawet poszczegolnym surowcom. Najwazniejszym na $wiecie zrodlem energii,
a jednocze$nie najbardziej wptywowym surowcem jest ropa naftowa. Stanowi
obszar zainteresowania zarowno inwestorow, jak i akademikow. W 1985 roku
Ole Gjolberg poddat badaniom efektywnos$¢ rotterdamskiego rynku produktow
naftowych. Autor przeanalizowat dzienne, tygodniowe i miesi¢czne zmiany cen
ropy naftowej w okresie od 1978 do 1983 roku. Na podstawie obserwacji
opracowano relatywnie prosta strategi¢ inwestycyjna, ktora nastepnie zostala
przetestowana, symulujac transakcje rynkowe w pierwszych dwoch kwartatach
1984 roku. Strategia okazata si¢ skuteczna, generujgc dodatni wynik finansowy.
W rezultacie O. Gjolberg zakwestionowal efektywnos¢ informacyjna rynku ropy
naftowej, z uwagi na wystepowanie istotnych zaleznos$ci w procesie ksztattowania
si¢ cen'?. Przeciwnicy efektywnosci informacyjnej rynku, kwestionujac hipoteze
wskazuja na wystepowanie tzw. anomalii gietldowych, ktore ich zdaniem sa
sprzeczne z zatozeniami racjonalnych modeli wyceny aktywow. Wyniki badan
0. Gjolberga dowodza wystepowania anomalii o charakterze sezonowym, ktore
pozwalaja na osigganie ponadprzeci¢tnych stop zwrotu. Z kolei Steven L. Green
Knut A. Mork zauwazyli, ze rynek ropy naftowej charakteryzowaly czasami
duze réznice miedzy cenami kontraktéw future a cenami spot. Jednak, jak
podkreslaja autorzy, wykazane roznice nie stanowig jednoznacznie dowodow
na brak efektywno$ci informacyjnej, poniewaz moga odzwierciedla¢ premie
zaryzyko lub fakt, Ze ceny kontraktow dostosowuja si¢ w niektorych przedziatach
czasowych. Stosujac uogolniona metode momentow, Green i Mork pozytywnie
zweryfikowali stabg forme¢ efektywnosci, jednak zastrzegajac, ze nie dla calego
okres proby, tj. 1978—1985. Ponadto zaobserwowali systematyczna poprawe
efektywnosci w analizowanych podokresach!*. W szerszym zakresie, badania
cen rynku spot ropy naftowej przeprowadzit Epaminondas E. Panas w 1991 roku.
Zweryfikowal on hipoteze efektywnosci informacyjnej w odniesieniu do rynku
ropy w Rotterdamie 1 we Wloszech, analizujac zmiany cen zaobserwowane
na tych rynkach dla danych miesi¢cznych w okresie od stycznia 1980 roku

124 J.P. Danthine, Martingale, market efficiency and commodity prices, European Economic
Review 10, 1977.

125 0. Gjolberg, Is the spot market for oil products efficient? Some Rotterdam evidence, Energy
Economics 7(4), 1985.

126 S.L. Green, K.A. Mork, Toward efficiency in crude-oil market, Journal of Applied
Econometrics 6/1, 1991
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do grudnia 1987 roku. Na podstawie leptokurtycznych miesiecznych zmian cen,
E. Panas odrzucit efektywno$¢ rynkow!'?’. Weryfikacj¢ procesu ksztattowania si¢
cen ropy naftowej, ich szybkosci i adekwatnosci reakcji na informacje rynkowe
dokonali rowniez Jose Alvarez-Ramirez i wsp. W 2002 roku opublikowali artykut,
w ktorym przy uzyciu metod fraktalnych zbadali codzienne ceny ropy naftowej na
rynku miedzynarodowym. Wyniki badan wykazaty, ze rynek ropy naftowej jest
zgodny z zatozeniem btadzenia losowego, jednak tylko w perspektywie czasowe;j
rzedu dni do tygodni'?. Zespot J. Alvarez-Ramireza w 2008 roku ponownie
przeanalizowat rynek ropy, dowodzac, ze rynki te sa zgodne z zatozeniami teorii
efektywnos$ci w dlugim horyzoncie czasowym, chociaz odnotowano krotko-
okresowa autokorelacj¢ stop zwrotu'?’. Analizujac literature przedmiotu po§wig-
cong badaniom cen ropy naftowej warto nawigzac do nieco bardziej wspotczesnych
prac. Benjamin Tabaka i Daniel Cajueirob przedstawili wyniki badan, ktorych
celem byta ocena stabej formy efektywnosci rynkow ropy naftowej (Brent i WTI
— West Texas Intermediate) z wykorzystaniem struktury fraktalnej szeregow
czasowych. W badaniach wykorzystali dzienne ceny zamknigcia w okresie
od 16 maja 1983 roku do 28 lipca 2004 roku dla WTI (ogdtem 5276 obserwacji)
oraz od 16 maja 1983 roku do 29 lipca 2004 roku dla Brent (tacznie 5277
obserwacji). Autorzy poddali weryfikacji dlugookresowa zaleznos¢ zmiennosci
stop zwrotu i dowiedli, ze analizowany rynek wraz z uptywem czasu stawatl si¢
bardziej efektywny'’. Do podobnych wnioskow doszli Yudong Wang i Li Liu,
kontynuujagc badania prowadzone przez Benjamina M. Tabaka i Daniela
O. Cajueiro oraz Alvarez-Ramireza i wspotautorow. Ocenili efektywnos¢ rynku
ropy WTI, obserwujac dynamike lokalnych wyktadnikéw Hursta, stosujac metode
opartg na wielowymiarowej analizie fluktuacji znieksztalcen. Wyniki empiryczne
pokazuja, ze ksztaltowanie si¢ cen zaréwno w krotkim, $rednim, jak i dtugim
okresie systematycznie dazyly do zatozen rynkow efektywnych'*!. Rynki ropy
naftowej byly rowniez przedmiotem badan Amelie Charlesa i Oliviera Darné’a,
ktoérzy przeanalizowani hipoteze bladzenia losowego, wykorzystujac dzienne
dane z okresu 1982-2008. Autorzy zweryfikowali staba forme efektywnosci
dla dwoch rynkow ropy (UK Brent i US West Texas Intermediate) za pomoca
nieparametrycznych testow wspolczynnika wariancji. Wyniki badan wskazuja

127 E. Panas, A weak form evaluation of the efficieny of the Rotterdam and Italian oil spot
markets, Energy Economics 13(1), 1991.

128 J. Alvarez-Ramirez, M. Cisneros, C. Ibarra-Valdez, A. Soriano, Multifractal Hurst analysis
of crude oil prices, Physica A, 313, 2002.

12 J. Alvarez-Ramirez, J. Alvarez, E. Rodriguez, Short-term predictability of crude oil
markets: A detrended fluctuation analysis approach, Energy Economics 30, 2008.

130 B.M. Tabak, D.O. Cajueiro, Are the crude oil markets becoming weakly efficient over time?
A test for time-varying long-range dependence in prices and volatility, Energy Economics 29, 2007.

BUY. Wang, L. Liu, Is WTI crude oil market becoming weakly efficient over time? New evidence
from multiscale analysis based on detrended fluctuation analysis, Energy Economics 32, 2010.
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na wystepowanie stabej efektywnosci w przypadku rynku ropy Brent, jedno-
czesnie wskazujac na brak efektywnosci w odniesieniu do rynku ropy WTI
w podokresie 1994-2008. Analiza ksztattowania sie cen ropy WTI sugeruje,
ze deregulacja nie przyczynita si¢ do zmniejszenia mozliwosci predykcji cen,
tym samym nie poprawita poziomu efektywnosci informacyjne;j'*>.

W 1996 roku John H. Herbert i Eric Kreil zaprezentowali wyniki badan
dotyczace specyfiki rynkow spot oraz kontraktow terminowych na gaz ziemny
w Stanach Zjednoczonych. Autorzy dokonali weryfikacji procesu wyceny gazu
ziemnego, a takze wskazali na wazne i interesujace problemy dotyczace omawianego
rynku. W ich ocenie zarowno rynek spot, jak i rynek kontraktow futures nie jest
efektywny informacyjnie w calym kraju. Jak podkreslaja J.H. Herbert i E. Kreil,
brak efektywnos$ci jest zwigzany ze stworzeniem drugiego rynku kontraktow
terminowych, a takze istnieniem bardzo aktywnego rynku nieregulowanych instrumen-
tow pochodnych, na ktorym dokonywane sg transakcje opcjami i swapami'®>,

Gaz ziemny oraz trzy inne surowce energetyczne byly przedmiotem badan
Chien-Chiang Lee i Jun-De Lee. W artykule Energy prices, multiple structural
breaks, and efficient market hypothesis opublikowanym w 2009 roku zaprezen-
towali wyniki badan weryfikujace hipoteze efektywnego rynku, wykorzystujac
dane czterech réznych surowcow energetycznych: wegla, ropy, gazu oraz energii
elektrycznej — dla krajow OECD w latach 1978-2006. Wykorzystujac testy
stacjonarnosci danych panelowych, wykazali, ze zaden z badanych rynkow nie
jest efektywny w Scistym tego stowa znaczeniu'**. Réwniez Tao Wang i Jian Yang
dokonali kompleksowej analizy efektywnos$ci czterech najwazniejszych rynkéw
terminowych surowcoéw energetycznych (ropy naftowej, oleju opatowego,
benzyny oraz gazu ziemnego) wykorzystujac dane intraday wysokiej czgstotliwosci
(High Frequency Trading — HFT). W odr6znieniu od wczesniejszych badan,
w pracy wykorzystano rézne modele nieliniowe i kilka kryteriow oceny modeli.
Wyniki wskazuja na brak efektywnosci na dwoch z czterech rynkow: oleju
opatowego oraz gazu ziemnego. Warto jednak doda¢, ze nieefektywno$¢ na
wspomnianych rynkach byta zaobserwowana gtownie w warunkach hossy, jednak
nie byta notowana w warunkach bessy'**. Z kolei Yohannes Kebede Gebre-Mariam
przeanalizowat zrodta, przyczynowos$¢, integracje i efektywnos¢, wykorzystujac
studium przypadku rynkéw gazu ziemnego w poéinocno-zachodnich Stanach
Zjednoczonych. Badanie wykazato, ze ceny rynkowe gazu ziemnego pozostaja

132 A. Charles, O. Darné, The efficiency of the crude oil markets: Evidence from variance ratio
tests, Energy Policy 37, 2009.

133 J.H. Herbert, E. Kreil, US natural gas markets: How efficient are they?, Energy Policy 24,
1996.

34 C.C. Lee, J.D. Lee, Energy prices, multiple structural breaks, and efficient market
hypothesis, Applied Energy 86, 2009.

135 T. Wang, J. Yang, Nonlinearity and intraday efficiency tests on energy futures markets,
Energy Economics 32, 2010.
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stacjonarne po usunigciu komponentu trendu. Ponadto, ceny na rynku spot
i futures oraz ceny notowane na rynkach regionalnych podazaja w podobnym
kierunku. Ceny spot wywieraja znaczacy wplyw na przyszte ceny kontraktow
z terminem zapadalno$ci krotszym niz jeden rok, co moze sugerowac brak
efektywnos$ci. Podobna zalezno$¢ zaobserwowano w przypadku cen derywatow,
ktére znaczaco determinuja ceny spot dla kontraktow dhuzszych niz jeden rok do
terminu zapadalno$ci'®.

Kolejnym obszarem badan efektywnosci informacyjnej jest rynek produktow
rolnych, gléwnie zbo6z i roslin oleistych — kukurydzy, soi, pszenicy oraz ryzu.
David Bigman, Dennis Goldfarb i Edna Schechtman w pracy Futures Market
Efficiency and the Time Content of the Information Sets opublikowanej w 1983
roku zweryfikowali ksztaltowanie si¢ cen kontraktow futures wystawionych na
pszenice, soje i kukurydze. Dokonali oni analizy wptywu gromadzonych w czasie
informacji na mozliwo$¢ prognozowania cen kontraktéw futures. W ramach
badan, zweryfikowano site predykcji cen kontraktow terminowych na towary,
ktore byly kwotowane w roznych terminach, wystawione na ten sam dzien
zapadalnosci. Badania przeprowadzono na probie 296 cotygodniowych obserwa-
cji, kontraktow terminowych notowanych na Chicago Board of Trade oraz cen
zamkniecia spot, w okresie od stycznia 1975 do wrzesnia 1980 roku. Wyniki
empiryczne dotyczace ksztaltowania sie cen futures 1 cen spot pszenicy, soi
i kukurydzy sa dowodem na ograniczone wystepowanie efektywnosci informa-
cyjnej. W przypadku kontraktow futures w okresie szesciu tygodni przed dostawa
lub krotszym rynek mozna ogdlnie scharakteryzowac jako efektywny. Jednak
w przypadku dhugoterminowych kontraktow futures rynek jest nieefektywny,
poniewaz ich ceny sg istotnie skorelowane z cenami spot'¥’. Rynek instrumentéw
pochodnych sektora agro byt rowniez przedmiotem badan Philipa Garcia, Michaela
Hudsona i Marka Wallera. Przeanalizowali oni wyniki poprzednich badan
dotyczacych efektywnosci cenowej roznych rynkow rolnych przy uzyciu ram
logitowych. Zdaniem autoréw wyniki badan dotyczacych efektywnosci w procesie
wyceny aktywow sg istotnie uwarunkowane specyfika analizowanych surowcow,
niepewnos$cig oraz stosowanymi procedurami testowymi'*®. Z kolei Anneliese
Julia Aulton, Christine Ennew i Anthony John Rayner skoncentrowali sie
na ocenie efektywnosci brytyjskiego rynku terminowego agro. W swojej pracy
zaprezentowali wyniki badan efektywnosci rynku w odniesieniu do trzech r6znych
brytyjskich rynkéw kontraktow futures z wykorzystaniem metodologii kointe-

136 YK. Gebre-Mariam, Testing for unit roots, causality, cointegration, and efficiency:
The case of the northwest US natural gas market, Energy 36, 2011.

37 D. Bigman, D. Goldfarb, E. Schechtman, Futures Market Efficiency and the Time Content
of the Information Sets, Journal of Futures Markets 3, 1983.

138 P. Garcia, M. Hudson, M. Waller, The Pricing Efficiency of Agricultural Futures Markets:
An Analysis of Previous Research Results, Journal of Agricultural and Applied Economics 20(1),
1988.
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gracji. Wyniki dowodzg istnienia efektywnos$ci w odniesieniu do rynku pszenicy,
jednak w przypadku ziemniakdéw i wieprzowiny pojawiaja si¢ pewne odstepstwa'®’.
Ocena efektywnosci informacyjnej dotyczacej aktywow rolnych w wigkszosci
przypadku dowodzi braku jej wystgpowania. Podobne wyniki obserwuje sie
w obecnie prowadzonych badaniach. Efektywno$¢ informacyjna kontraktow
terminowych, bazujacych na cenach produktéw rolnych, przeanalizowali w 2015
roku S.C. Ramirez, Pedro LuisCelso Arellano oraz Omar Rojas. W swoim artykule
weryfikuja nieliniowe zachowanie si¢ serii stop zwrotu o§miu kontraktow futures,
bedacych przedmiotem obrotu na gietdzie Chicago Mercantile Exchange (CME),
w szczeg6lnosci: CBOT kukurydza, KC HRW pszenica, CBOT olej sojowy,
ICCO kakao, ICO kawa arabica Mild Average, ISA cukier, Feeder Cattle
oraz jaja duze biale. Autorzy wykorzystali testy nieliniowe, identyfikujac zalez-
no$¢ w szeregu stop zwrotu, co sugerowalo odrzucenie hipotezy rynkéw
efektywnych!'*. W przypadku badan Andrew M. McKenzie i Matthew T. Holta
udalo si¢ pozytywnie zweryfikowac efektywnos$¢ informacyjng w wybranych
segmentach analizowanych aktywow. Badania przeprowadzone byly na czterech
rynkach kontraktow terminowych na towary rolne — zywego bydta, wieprza,
kukurydzy i $ruty sojowej. Autorzy dokonali analizy przy zastosowaniu modeli
kointegracji i korekcji bledow z wykorzystaniem proceséw GQARCH. Wyniki
wskazuja, ze kazdy z badanych segmentow rynku jest efektywny w perspektywie
dlugoterminowej, chociaz rynki futures na bydto, wieprz i kukurydze charak-
teryzowaly sie krotkoterminowa nieefektywnos$cig i okreslonymi trendami ceno-
wymi. Wyniki sugeruja réwniez wystepowanie krotkoterminowej premii, jednak
nie miata ona systematycznego charakteru i nie dotyczyta wszystkich rynkow'!.

Bardzo ciekawym artykulem, poruszajacym niezwykle aktualny problem
jakim jest zmiana klimatu jest praca Climate risks and market efficiency autorstwa
Harrisona Honga, Franka W. Li oraz Jiangmina Xu. Punktem wyjscia do ich badan
bylo zalozenie, ze zmiany klimatyczne i globalny wzrost temperatury zwigksza
ryzyko wystepowania susz. Wykorzystujac dane z trzydziestu jeden krajow
z publicznie notowanymi akcjami w przemysle spozywczym, przeanalizowali,
czy zapasy zywnosci sa efektywnie wyceniane w powigzaniu z ryzykiem zmian
klimatycznych. Autorzy udowodnili, ze rynki akcji sa nieefektywne w odniesieniu
do informacji o trendach suszy, ktére — zdaniem naukowcoéw — stanowia jedno
z najwazniejszych zagrozen klimatycznych'+*.

139 A.J. Aulton, C.T. Ennew, A.J. Rayner, Efficiency tests of futures markets for UK agricultural
commodities, Journal of Agricultural Economics 48, 1997.

140°S.C. Ramirez, PL.C. Arellano, O. Rojas, Adaptive market efficiency of agricultural
commodity futures contracts, Contaduria y Administracion 60/2, 2015.

1“4 AM. McKenzie, M.T. Holt, Market efficiency in agricultural futures markets, Applied
Economics 34, 2002.

42 H. Hong, F.W. Li, J. Xu, Climate risks and market efficiency, Journal of Econometrics
208/1,2019.
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Kolejng klase terminowego rynku commodities stanowig metale — zar6wno
przemystowe, szlachetne, jak i ziem rzadkich. Wsrod inwestoréw szczegdlnym
zainteresowaniem ciesza si¢ metale szlachetne w tym ztoto. Surowiec ten jest
jednym z popularniejszych instrumentow inwestycji okreslanych mianem
alternatywnych. Ponadto zloto, bedac jednym =z najcenniejszych metali
szlachetnych (wraz z platyna i srebrem), petnilo istotna role w rozwoju systemow
monetarnych na $§wiecie'*. Ponadto jest przez wielu inwestorow postrzegana jako
bezpieczna lokata kapitatu, szczegdlnie w okresie kryzysow. Znaczaca liczba
uczestnikow oraz relatywnie wysoka ptynnos¢ wskazywac¢ moze na dojrzatos¢
oraz efektywno$¢ informacyjna tego segmentu rynku. Obszerne badania
przeprowadzili Collins G. Ntim, John English, Jacinta Nwachukwu i Yan Wang.
Poddali analizie staba efektywnos$¢ swiatowych rynkoéw zlota, ze szczegdlnym
uwzglednieniem hipotez losowych (RWS) i hipotez sekwencji, co pozwolito
na oceng stopnia, w jakim przewidywalno$¢ lub nieprzewidywalnos$¢ globalnego
codziennego ztota spot mozna wytlumaczy¢ zmienno$cig w podstawach makro-
ekonomicznych. Autorzy zweryfikowali staba efektywno$¢ na 28 $wiatowych
rynkow zlota od stycznia 1968 do sierpnia 2014 roku. Wyniki badan wskazuja,
ze prawdopodobienstwo odrzucenia stabej formy efektywnosci jest wyzsze
na rynkach wschodzacych'*. Z kolei, Ladislav Kristoufek i Miroslav Vosvrda
koncentrowali swoje badania na rankingu efektywnosci rynkéw ztota w odniesie-
niu do waluty zakupu. Wykorzystujac indeks efektywno$ci oparty na wymiarze
fraktalnym, przyblizonej entropii i pamieci dlugoterminowej w szerokim portfelu
142 serii cen ztota dla réznych walut, stworzyli ranking efektywnos$ci oparty
na rozszerzonej metodologii indeksu efektywnosci. Wyniki ich badan sg zaska-
kujace, bowiem ceny zlota w powigzaniu z gltéwnymi walutami nalezaty
do najmniej efektywnych, podczas gdy mniej popularne waluty charakteryzowaty
sie¢ najwyzsza efektywno$cia. Autorzy wskazuja, ze wyjasnienie nietypowych
wynikéw mozna cze$ciowo przypisa¢ unikalnemu okresowi badania (2011-2014),
charakteryzujacemu si¢ tagodzeniem ilo§ciowym i raczej niekonwencjonalnymi
politykami pienieznymi oraz nielegalng zmowa gltownych uczestnikow rynku
walutowego'®.

Bardzo waznym surowcem z punktu widzenia rozwoju §wiatowej gospodarki
jest miedz. Metal ten znajduje zastosowanie miedzy innymi w przemysle
motoryzacyjnym, w budownictwie, w elektronice i elektrotechnice, a takze
w przemysle energetycznym i chemicznym. Oprocz zastosowania przemystowego,

43 M. Szturo, B. Whodarczyk, System walutowy oparty na zlocie jako konkurencja dla sytemu
walutowego opartego na diugu, Annales Universitatis Mariae Curie-Sklodowska Lublin — Polonia
LI/6, Sectio H 2018.
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miedz jest popularnym aktywem ws$rdd inwestorow na calym $§wiecie. Rynki
finansowe dostarczaja wielu instrumentéw, ktore oparte sa na cenie miedzi.
Kontrakty fitures notowane s3 w Nowym Jorku oraz Londynie'*. Weryfikacji
efektywno$ci informacyjnej tego segmentu rynku commodities podjeli si¢ Dimitris
Kenourgios oraz Aristeidis Samitas. Zbadali oni hipoteze efektywnosci rynku
oraz niezalezno$¢ cen kontraktow futures na miedz notowanych na Londynskiej
Gieldzie Metali (London Metal Exchange). W badaniu wykorzystano ceny dwoch
réznych kontraktow futures na miedz — z trzymiesigcznym terminem zapadalnos$ci
oraz pigtnastomiesiecznym terminem zapadalnosci. Okres badan objal dekade lat
90. XX wieku, a wigc relatywnie niestabilny i burzliwy okres dla rynku miedzi na
catym $wiecie. Zarowno dtugo- jak i krétkookresowe testy efektywnosci wykazaly,
ze rynek nie jest efektywny w sensie informacyjnym'¥’. Ocene efektywnosci
informacyjnej w szerszym zakresie przeprowadzili Efe C. Cagli, Dilvin Taskin,
Pmnar Evrim Mandaci. W opublikowany w 2019 roku artykule zbadali dtugo-
i krotkookresowa relacje miedzy cenami spot i futures na rynkach energii, metali
szlachetnych i metali nieszlachetnych. Do analizy wykorzystano dzienne ceny
od stycznia 1985 do lutego 2019 roku. Ustalenia empiryczne oparte byly na tescie
kointegracji, ktory przebiega zgodnie z procesem nieliniowym, sugerujac, ze ceny
spot aktywow energii i metali maja dtugoterminowe zwiazki z cenami kontraktow
futures. Nieparametryczne testy Grangera wskazuja rowniez na dwukierunkowa
przyczynowos¢ miedzy kontraktami futures i cenami spot. Wyniki te wskazuja,
ze zaro6wno rynki energii, jak i metali sg efektywne informacyjnie'*.
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4. Zwiazek pomiedzy kursami walutowymi
a cenami towarow i surowcow

4.1. Teoretyczne modele kursow walutowych

Zrozumienie znaczenia rynkéw walutowych we wspolczesnym $wiecie
pozwala odniesc¢ to zagadnienie do problematyki zwigzanej zrynkami towarowymi.
Proby wyjasnienia na gruncie teorii ekonomicznej przyczyn ksztattowania si¢
kurséw walutowych w trafny sposob nakresla materi¢ pojeciowa, w ktorej nalezy
rozpatrywa¢ ewentualne zwigzki pomigdzy walutami a towarami. Mozna takze
uzmystowi¢ sobie, jak istotng funkcje petnig kursy walutowe we wspotczesnym
systemie ekonomicznym, odnoszacg si¢ do nich jak do swoistego miernika
wzglednych réznic w potencjale ekonomicznym poszczegdlnych obszarow
Swiatowej gospodarki.

Teorie kursow walutowych mozna podzieli¢ na teorie oparte na czynnikach
fundamentalnych i teorie na nich nieoparte. Wérdd pierwszej grupy teorii wyrdznia
si¢ miedzy innymi teori¢ parytetu sity nabyweczej, teori¢ efektu Fishera, teori¢
parytetu stop procentowych, teori¢ monetarng oraz teori¢ rownowagi portfela.
Teorie nieodnoszace si¢ do czynnikow fundamentalnych dotycza przede
wszystkim czynnikow dotyczacych sfery psychologicznej, tj. babli spekulacyjnych,
zachowan uczestnikow rynku finansowego, opinii ekspertow i analitykéw rynku
walutowego!®. W literaturze przedmiotu dominuje jednak pierwsze podejécie
do modelowania kursow walutowych. W ostatnich latach coraz wigkszego
znaczenia nabiera jednak analiza mikrostruktury rynku walutowego. W podejsciu
tym kladzie si¢ nacisk na interakcje glownych uczestnikow rynku walutowego
oraz wplyw decentralizacji rynku na poziom kursow walutowych.

Teorie parytetu stop procentowych i parytetu sity nabywczej zostaty
wykorzystane takze w monetarnych modelach kursu walutowego. Wyrdznia si¢
dwa podstawowe warianty modelu monetarnego. Pierwszy z nich to tzw. model
monetarny w warunkach cen elastycznych. Zaklada on, Zze ceny sa elastyczne
i w wyniku réznych bodzcow szybko dostosowuja si¢ do zmian gospodarczych.
Model ten zostat rozwinigty przez Jacoba Frenkela'® i Johna Bilsona'*'. Drugi

149 E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego, Oficyna Wydawnicza
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Monetary Approach, Exchange Rates and Open Economies 68/2, 1978, s. 392-397.

79



model monetarny to tzw. model w warunkach cen sztywnych. Nawiazujac
do szkoty keynesowskiej, model ten zaktada, ze ceny w krotkim okresie sa sztywne.
Za gtownego tworce tego modelu uchodzi Rodriger Dornbusch'2,

Obydwa modele nawigzuja do teorii parytetu sily nabywczej. Model
monetarny w warunkach cen elastycznych zaklada, ze parytet sity nabywcze;j
zachodzi zardwno w krotkim, jak i dtugim okresie. Model monetarny w warunkach
cen sztywnych przyjmuje natomiast, Ze teoria parytetu sity nabywczej jest zasadna
jedynie w dlugim okresie. Duzg zaleta modelu z cenami sztywnymi jest to,
ze w krotkim okresie zaktada on, iz to miedzynarodowy przeptyw kapitatu, a nie
dobr wptywa na ksztaltowanie si¢ cen na rynku walutowym. Rynek dobr
(towarowy rowniez) jest postrzegany jako wazny czynnik determinujacy poziom
kursu walutowego tylko w $rednim i dtugim okresie'>*. Wsp6lng cechg modeli
monetarnych jest to, ze gldwnym determinantem kurséw walutowych jest w nich
podaz i popyt na pieniadz w kraju waluty bazowej i kraju waluty kwotowane;j.

Roéwnolegle z monetarng teorig kursow walutowych rozwijato sie podejscie
portfelowe (portfolio balance approach), ktore z kolei zakladato niedoskonata
substytucyjnos¢ zagranicznych i krajowych aktywow finansowych oraz istnienie
premii za ryzyko'*. A zatem, w przeciwienstwie do teorii monetarnej kursu
walutowego, w podejsciu portfolio nie zaktada sie stuszno$ci niezabezpieczonego
parytetu stop procentowych. Za tworcow podejscia portfelowego uchodza William
Branson'¥ i Pentti J. K. Kouri'*®. Niezwykle waznym aspektem jest to, ze uwzgled-
nia ono zmiany w postrzeganym przez inwestorow ryzyku. Podejscie portfolio
zaklada bowiem, ze inwestorzy w swoich decyzjach uwzgledniajg nie tylko
oczekiwana stope zwrotu, ale takze ryzyko danej inwestycji. Wada modeli portfolio
jest jednak to, ze nie wyjas$niaja one, co jest zrodlem réznic tych odmiennych
oczekiwan inwestorow odnosnie do ryzyka zwigzanego z dang inwestycja'?’.
Ponadto, zarowno modele monetarne, jak i modele portfolio pomijaja bardzo wazna
kwestig, tj. zrdznicowanie sktonnosci podmiotow do podejmowania ryzyka.

Wielu badaczy podkresla, ze czynniki fundamentalne, takie jak stopa inflacji,
stopa procentowa, podaz pienigdza czy bilans ptatniczy, nie wyjasniaja w pelni
kierunku i zasiggu zmian kursé6w na rynku walutowym. Wykazuja oni, ze istnieja
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roéwniez inne czynniki, ktére wywieraja wpltyw na poziom kursu walutowego.
Prognozy oparte na modelach kurséw walutowych, uwzgledniajacych tylko
makroekonomiczne czynniki fundamentalne nie s zazwyczaj lepsze od prognoz
uzyskanych za pomoca modeli naiwnych, opartych na procesie btadzenia
losowego'*®.

W latach 90. XX wieku rozwinigto nowe podejscie w teorii kursu walutowego,
tzw. podejscie mikrostrukturalne. Opiera si¢ ono na badaniu zachowania
uczestnikow rynku. Analizuje si¢ w nim dostep do informacji oraz jej przeptyw
miedzy podmiotami dzialajacymi na danym rynku. Uwzglednia si¢ w nim
niejednorodnos¢ informacyjng uczestnikéw rynku walutowego i buduje modele
oparte na zalozeniu o asymetrycznym dostepie do informacji. W podejsciu
mikrostrukturalnym podkresla si¢ takze to, ze nie kazda istotna informacja jest
dostepna publicznie. Dodatkowo, w podejsciu tym analizuje si¢ oczekiwania
uczestnikow rynku odnosnie do przysztego ksztattowania sie kursu walutowego
oraz wptyw ich odmiennych opinii na przyszte ksztatltowanie si¢ cen i wolumen
przeprowadzonych transakcji na rynku walutowym'?®. Pojawiajg si¢ tu dwa,
bardzo wazne czynniki determinujgce poziom kursu walutowego, tj. rdéznica
miedzy walutowym kursem kupna (bid) i kursem sprzedazy (ask) oraz struktura
przeptywu zlecen'® .

4.2. Zwiazek pomie¢dzy kursami walutowymi a cenami towarow
(commodities)

Istnieje wiele badan dotyczacych zwigzku pomigdzy kursami walutowymi
a cenami towarow (commodities). Wyniki badan'®! przeprowadzonych przy uzyciu
danych kwartalnych wskazaty, ze kursy walutowe dla krajow eksporterow
okreslonych towaréw i1 surowcOéw posiadaty silny potencjal prognostyczny
w stosunku do cen spotowych towarow i surowcow eksportowanych przez
te kraje. Autorzy stwierdzali, ze rynek walutowy jest efektywny cenowo i moze
wykorzystywaé uzyteczne informacje na temat przysztych zmian cen towarow.
W przeciwienstwie do tego rynek spot towardow i surowcow jest znacznie mniej
efektywny cenowo. Dlatego kursy walut zawieraja informacje dotyczace
przysztosci wykraczajace poza to, co jest juz odzwierciedlone w cenach spot
towarOw 1 Surowcow.

158 R.A. Meese, K. Rogoff, Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do They Fit
Outof Sample?, Journal of International Economics 14, 1983, s. 3-24.

19 1L.S. Copeland, Exchange Rate and International Finance, Financial Times Prentice Hall
2008, s. 376-387.

160 R K. Lyons, The Microstructure Approach to Exchange Rates, MIT Press, London 2001.

161 Y.C. Chen, K. Rogoff, B. Rossi, Can exchange rates forecast commodity prices?, NBER
Working Paper 13901. Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research, March 2008.
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Yu-Chin Chen, Kenneth Rogoffi Barbara Rossi'®? wykorzystali do swoich badan
ceny towarow z rynku kasowego i terminowego, ktdre sa mniej efektywne cenowo
niz rynek walutowy. Nie mozna ich wynikéw interpretowac jako ostatecznego
dowodu na lepsza efektywno$¢ informacyjna rynku walutowego w stosunku
do rynku towarowego. Interesujace jest rozszerzenie badania o rynki terminowe
(kontraktow futures walutowych i towarowych). W poréwnaniu z towarowym
rynkiem spotowym rynek towarowych kontraktow futures oferuje wygodniejsze
itansze mozliwosci zawierania transakcji ze wzglgedu na wysoka ptynnos$¢, przejrzysty
system cen, wysoka dzwignie i limit krotkich pozycji. Mozna zatem oczekiwaé
wyzszej efektywnosci informacyjnej dla towarowego rynku kontraktow futures. Inna
zaleta badan rynku towarowych kontraktow futures jest to, ze istnieje mozliwos¢
wykorzystania danych wyzszej czestotliwosci transakcyjne;.

Wigkszo$¢ wynikow badan wskazuje na silny zwigzek migdzy kursami walut
surowcowych (walut krajow eksporterow surowcoéw) a cenami §wiatowymi
glownych towaréw i surowcoOw. Chen'® wykazal, ze indeksy cenowe towarow
i surowcow mialy wpltyw na realne kursy walutowe gospodarek eksporterow.
Zaobserwowano rowniez, ze cena danego surowca bedzie miata znaczacy wptyw
na realny kurs walutowy kraju eksportera w dtugim okresie, wowczas gdy odnosi
si¢ do co najmniej 20% catkowitego eksportu tego surowca w danym kraju'®.
Paul Cashin i in.'%S skonstruowali indeksy cen towaréw na podstawie czterdziestu
czterech towardow przemystowych i informacji o strukturze eksportu pie¢dziesigciu
o$miu eksporterow w latach 1980-2002. Ich badania wykazaty dtugoterminowa
korelacje miedzy realnym kursem wymiany a rzeczywistym indeksem cen
eksportowych towarow przemystowych w odniesieniu do 30% krajow objetych
proba. Badania dotyczace wplywu cen ropy na kursy walut krajow eksportujacych
rop¢ naftowa wskazuja na podobne prawidtowosci. Na przyktad Vikaly Pershin
i in.'® przeanalizowali wptyw ceny ropy na kursy walut krajow afrykanskich
Botswany, Kenii i Tanzanii, wykorzystujac dane w przedziatach dziennych.
Zaobserwowali, ze wzrost cen ropy spowodowat naptyw dolaréw do tych krajow,
powodujac aprecjacje walut w tych krajach w krotkim okresie.

Inne badania nie wskazuja na tak jednoznaczny wptyw cen ropy na kursy
walut eksporterow, a tym samym mozliwos¢ ich prognozowania opartego na cenach

162 Tbidem.

16 Y.C. Chen, Exchange rates and fundamentals: Evidence from commodity currencies,
University of Washington Working Paper. Retrieved 2005, http://faculty.washington.edu/yuchin/
Papers/ERF _ychen.pdf [dostep: 1.12.2019].

164 V. Bodart, B. Candelon, J. Carpantier, Real exchanges rates in commodity producing
countries: A reappraisal, Journal of International Money and Finance, 31(6), 2012, s. 1482—1502.

165 P. Cashin, L.F. Céspedes, R. Sahay, Commodity currencies and the real exchange rate,
Journal of Development Economics, 75(1), 2004, s. 239-268.

166 V. Pershin, J.C. Molero, D. Gracia, Exploring the oil prices and exchange rates nexus
in some African economies. Journal of Policy Modeling, 38(1), 2016, s. 166—180.
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surowcow. Na przyktad Domenico Ferraro i in.'¢” ustalili, Ze cena ropy nie miata
wpltywu na kurs CAD/USD, gdy wykorzystano dane miesieczne i kwartalne.
Podobnie Magali Dauvin'®® stwierdzit, ze gdy wahania cen ropy sa niewielkie,
realne kursy wymiany walut eksporteré6w nie sa okreslane przez terms of trade,
ale przez inne czynniki fundamentalne.

Chociaz ceny surowcow moga wpltywaé na kursy walutowe, relacja moze
przebiega¢ w przeciwnym kierunku, tzn. kursy walutowe moga wptywac na ceny
surowcow. W badaniu zalezno$ci pomiedzy wahaniami kurséw walut surowcowych
(np. AUD, CAD, NZD, ZAR i CLP) a cenami towaréw uzyskano interesujace
wyniki, na podstawie ktoérych mozna stwierdzi¢, ze kursy walutowe niektorych
matych krajow-eksporteréw i ich zmienno$¢ moga stanowi¢ decydujacy element
prognoz wahania cen wybranych surowcow i towarow'®.

Kursy walutowe sg do pewnego stopnia uzaleznione od walutowego rynku
terminowego, a zatem sg bardziej perspektywiczne niz ceny surowcow. Z kolei,
na ceny surowcoOw maja wptyw relatywnie stabiej rozwiniete surowcowe rynki
terminowe, a same ceny z tego powodu sg bardziej wrazliwe na krotkoterminowe
nierownowagi mi¢dzy podaza a popytem. Hong Jiang Zhang i in.'”® wykorzystujac
dzienne i pigeciominutowe dane wysokiej czestotliwosci z lat 1985-2015,
zaobserwowali dwukierunkowa przyczynowos¢ Grangera pomiedzy cenami
surowcow a kursami walut surowcowych w wielu horyzontach.

Interpretacje wynikéw badan poswigconych relacjom pomiedzy cenami
towarow 1 kursami walut mozna rozpocza¢ od zagadki dotyczacej prognoz kurséw
walutowych sformutowanej w pracy Richarda Meese’a i Kennetha Rogoffa,
wedtug ktorej efektywnos¢ modeli prognostycznych kursow walutowych opartych
na danych fundamentalnych nie moze przekroczy¢ efektywnosci modeli
prognostycznych opartych na btadzeniu losowym'”!. Sugeruje to, ze nie istnieje
wplyw zmiennych ekonomicznych o charakterze fundamentalnym na kursy
walutowe. Po6zniejsze badania jednak wskazaly na nieprawidtowos$¢ takiego
wnioskowania'”.

17 D. Ferraro, K. Rogoff, B. Rossi, Can oil prices forecast exchange rates? An empirical
analysis of the relationship between commodity prices and exchange rates, Journal of International
Money and Finance 54, 2015, s. 116-141.

168 M. Dauvin, Energy prices and the real exchange rate of commodity-exporting countries,
The International Economy 137, 2014, s. 52-72.

19 Y.C. Chen, Exchange rates and fundamentals..., op. cit. [dostep: 1.12.2019].

170 H.J. Zhang, J.M. Dufour, J.W. Galbraith, Exchange rates and commodity prices: Measuring
causality at multiple horizons, Journal of Empirical Finance 36, 2016, s. 100-120.

71 R.A. Meese, K. Rogoff, Empirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do They Fit
Outof Sample?, Journal of International Economics 14, 1983, s. 3-24.

172 N.C. Mark, D. Sul, Nominal exchange rates and monetary- fundamentals: Evidence from
a small post- Bretton Woods sample, Journal of International Economics 53, 2001, s. 29-52; J.J.J.
Groen, Exchange rate predictability and monetary fundamentals in a small multi- country panel,
Journal of Money, Credit, and Banking 37, 2005, s. 495-516.
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W wymienionych badaniach bardzo czesto przytacza si¢ trzy wyjasnienia
dotyczace relacji pomiedzy zmiennymi fundamentalnymi a kursami walut
w ogoblnosci, a w szczegolnosci do relacji pomiedzy cenami towarow i walut.
Pierwszym z nich jest teoria lepkos$ci (sztywnos$ci) cen, w ktorej stwierdza sie,
7e wzrost cen towaréw i surowcow prowadzi do presji inflacyjnej na realne ptace
kraju eksportujacego towary i surowce, ceny dobr niechandlowych i kurs waluto-
wy. Jednak ptace i ceny dobr niehandlowych wykazuja opor we wzroscie (sztyw-
nos$¢), co prowadzi do tego, ze wzrost cen towaréw wptywa tylko na kurs waluto-
wy. Efektywna cena wymiany pomie¢dzy dobrami handlowymi i niehandlowymi
jest przywracana poprzez aprecjacje waluty.

Drugim wyjasnieniem relacji cenowych pomigdzy towarami i kursami walut
jest podejscie portfelowe. Stwierdza si¢ w nim, ze kurs walutowy kraju eksportu-
jacego towary jest silnie uzalezniony od wahan podazy i popytu na zagraniczne
aktywa. Tak wiec wzrost cen towaréw prowadzi do nadwyzki bilansu ptatniczego
i wzrostu zagranicznych zasobow waluty krajowej. Oba te czynniki z kolei
prowadza do wzglednego wzrostu popytu na walute kraju eksportera, co prowadzi
do dodatnich stop zwrotu z inwestycji w te walute!”.

Trzecig proba wyjasnienia relacji towar — waluta jest wykorzystanie tzw.
warunkow wymiany migdzynarodowej (terms of trade). Zmiany cen na rynkach
towarowych wywotuja egzogeniczne szoki w warunkach wymiany (terms
of trade) krajow eksporterow. Z kolei gwaltowne zmiany terms of trade doprowa-
dzaja do zmiany wzglednego popytu na walute eksportera, co z kolei prowadzi
do zmian kursu walutowego dla takiego kraju'’*. Relacje walut i towarow oparto
na ksztattowaniu si¢ makroekonomicznych oczekiwan odnosnie do kursow walu-
towych, ktore znajdujg odzwierciedlenie w zmianach cen towarow!'”. Jest to moz-
liwe, ze wzgledu na wspomniang wczesniej prawidtowos¢, ze kursy walutowe
w swojej istocie informacyjnej wybiegaja w przysztos¢, podczas gdy ceny towa-
réw opieraja si¢ na krdotkoterminowych nierownowagach podazy i popytu.

Biorac pod uwage oczekiwania ekonomiczne zawarte w kursach walutowych,
to uwzgledniaja one przyszte informacje dotyczace zdolnosci eksporteroéw towa-
réow do spehienia oczekiwan podazy. Z kolei oczekiwania dotyczace przyszlych
warunkow podazy moga prowadzi¢ do adekwatnych dziatan uczestnikow rynku
o charakterze zabezpieczajacym lub kumulujacym, co z kolei prowadzi do zmian
cen towarow.

Powyzsze teorie zaktadaja, ze podmioty gospodarcze opieraja swoja pozycje
na rynku towarowym (lub walutowym) w oparciu o uwarunkowania wilasnej dzia-

173 Y. Chen, K. Rogoff, Commodity currencies..., op. cit.

174 Tbidem.

175 F. Klaassen, Long swings in exchange rates: Are they really in the data?, Journal of Business
and Economic Statistics 23, 2005, s. 87-95; C. Engel, K.D. West, Exchange rates and fundamentals,
Journal of Political Economy 113, 2005, s. 485-517.
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falnosci. Podmioty gospodarcze pozyskuja informacje z rynkow towarowych
i walutowych oraz interpretuja je w kontekscie wtasnych uwarunkowan bizneso-
wych, a nastepnie realizuja dziatania zgodne z ich interesem ekonomicznym.
Mechanizm ten stanowi o istocie powigzan pomiedzy cenami towaréw oraz kur-
sami walut. Jednak nalezy stwierdzi¢, ze dotyczy on okresow relatywnie diuz-
szych. Pytanie brzmi, czy dotyczy on rowniez bardzo krétkich okresow transak-
cyjnych, takich jak jeden dzien.

4.3. Wplyw amerykanskiego i chinskiego rynku walutowego
na rynek towarowy

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano notowania cen terminowych dla
kontraktow futures na indeksy cenowe szerokiego rynku towarowego S&P GSCI
oraz CRB. Kontrakty przyjete do badania zostaly dopuszczone do obrotu
odpowiednio 28 lipca 1992 roku i 6 marca 1996 roku. Chociaz kontrakt GSCI jest
bardziej popularny niz kontrakt CRB, uwzgledniono oba ze wzgledu na rozne
zasiegi indeksow. Wsrod walutowych kontraktow terminowych futures przyjgto
te na tzw. waluty towarowe: dolar kanadyjski (CAD), dolar australijski (AUD),
dolar nowozelandzki (NZD) oraz korong norweska (NOK).

Kontrakty futures na towary i waluty wykorzystywane w tym badaniu
sa popularnym przedmiotem obrotu wsrod inwestoréw indywidualnych i instytu-
cjonalnych. Pozwala to unikna¢ nieregularnych spadkéow obrotow i ptynnosci,
ktore dotycza rynkow towarowych kontraktow forward i transakcji spotowych.

Szeroki zakres uczestnikow rynkéw kontraktow futures (od funduszy hedgin-
gowych do korporacyjnych hedgingobiorcow i traderow detalicznych), scentrali-
zowana lokalizacja, anonimowy handel i wysoce przejrzyste systemy transakcyj-
ne powoduja, ze ceny kontraktow futures stanowig efekt agregacji szerokiego
zakresu zrodel informacji rynkowych, w tym informacji poufnych. W rezultacie
proces tworzenia cen na tych rynkach jest znacznie szybszy i efektywny. Co waz-
niejsze, ceny rozliczen kontraktow futures sa tatwo dostepne dla roznych gietd
tych kontraktow. Ceny rozliczeniowe sa ustalane przez gietde kontraktow futures
w poblizu zamknigcia handlu w celu okreslenia dziennych zyskow i strat
dla otwartych pozycji inwestorow.

Okres obejmujacy dane to czerwiec 2006 rok — czerwiec 2018 rok. Wykonano
badania stacjonarno$ci szeregow czasowych stop logarytmicznych z wykorzys-
taniem testu ADF-GLS. Wyniki testu potwierdzity stacjonarnos$¢ tych szeregow
dla wszystkich badanych aktywéw w calym okresie obserwacji. Zrédto stanowita
baza danych Bloomberg.

Symbole: r,, . r e Tusas. e Tuap e oner v reprezentuja logarytmiczne stopy zwrotu
dla cen futures odpowiednio dla kontraktow na indeks cen towaréw CRB Index,
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dla kontraktéw na indeks cen akcji Dow Jones Industrial Average, dla kontraktow
na indeks dolara amerykanskiego US Dollar Index, a takze ceny futures na rynku
terminowych transakcji NDF dla juana (renminbi) CNY NDF oraz dla kontraktéw
na indeks cen akcji Shanghai Composite Index. W ten sam sposéb obliczono
i oznaczono stopy zwrotu dla cen futures kontraktow terminowych dla przyjetych
do badania czterech walut surowcowych.

W tabeli 4.1 zaprezentowano statystyki opisowe dla czterech przyjetych
szeregow stop zwrotu dla wybranych walut. Zakres czasowy badania obejmuje
okres od 2006 do 2018 roku. Za okres pierwszy przyjeto okres przed kryzysem
finansowym od 2006 do 2008 roku. Za okres drugi przyjeto lata po kryzysie
od 2009 do 2018 roku. Cato$¢ danych w zakresie warto$ci zmiennych pozyskano
z bazy danych Bloomberg.

Tabela 4.1. Statystyka opisowa dla zbioréw danych

Wartos¢
Wartoé¢ | Wartosé | Odchyle- , staty- Liczba

Sym- | ¢ . . . Skos- styki
Srednia | maksy- mini- | nie stan- .. | Kurtoza . | P-value | obser-
bole nos¢ testowej .
malna malna | dardowe wacji

Jarque -

Bera

r 0,0001 0,148 —-0,072 | 0,012 1,821 | 34,682 | 96534,7 | <0,001 | 3064

aud, t

r 0,0002 | 0,067 —-0,043 | 0,005 0,315 | 12,533 | 7382,6 | <0,001 | 3064

cad, t

r 0,0001 0,092 —-0,059 | 0,008 0,448 | 12,154 | 8734,4 | <0,001 | 3064

nok, t

r 0,0001 0,089 —-0,065 | 0,012 0,489 | 11,421 | 5121,2 | <0,001 | 3064

nzd, t

0,0003 | 0,046 | —0,148 | 0,016 | 1,103 | 15,321 |19624,2 | <0,001 | 3064
P, | 00001 [ 0,061 | 0,043 | 0,007 | 0327 | 9958 | 48333 |<0,001 | 3064
ru, | 00005 | 0,112 | -0,121 | 0014 | -0.386 | 13,422 | 130113 | <0,001 | 3064

0,0007 | 0,041 | —0,031 | 0,002 | 1,039 | 25,114 |46154,8 [ <0,001 | 3064
0,0010 | 0,087 | 0,117 | 0,016 | -0,601 | 7,211 | 1982,9 | <0,001 | 3064

rcrb, t

rnd_f, t

rshci, t

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych Bloomberg.

W badaniu wykorzystano model autoregresyjny o opdznieniach roztozonych
(ARDL)"%. Model ten ma wielkg zalete, poniewaz moze by¢ stosowany
do szerokiego przekroju danych!'”’. Model wykorzystuje rowniez wystarczajacg
liczbg opdznien do uchwycenia procesu generowania danych. W takim ujgciu

176 MLH. Pesaran, Y. Shin, R. Smith, Bounds testing approaches to the analysis of level
relationships, Journal of Applied Econometrics 16(3), 2001, s. 289-326.

77 MLH. Pesaran, R. Smith, Structural analysis of cointegration VARs, Journal of Economic
Surveys 12(5), 1998, s. 471-505.
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kointegracja jest mozliwa nawet wowczas, gdy zmienne niezalezne sa endogenne.
Ponadto z modelu ARDL mozna wyprowadzi¢ model korekty btedem (ECM)
poprzez prostg transformacje liniowa. Model ECM integruje krotkoterminowe
korekty z roéwnowaga dlugookresowa bez utraty informacji dtugookresowe;.
Dzigki tej metodzie mozna doktadnie oszacowaé dtugookresowe parametry oraz
prawidtowa warto$¢ statystyki ¢ (t-value).

Istniejg dwa etapy estymacji modelu ARDL. Pierwszym jest zweryfikowanie
optymalnej liczby op6znien dla pierwszej r6znicy zmiennych, przy uzyciu Akaike
Information Criterion (AIC) lub Schwarz Bayesian Criterion (SBC). Drugim
etapem jest sprawdzenie istnienia kointegracji.

Wazne jest, aby upewnic sie, ze warto$¢ wspotczynnika w modelu ECM jest
ujemna, poniewaz oznacza to, ze zmienne egzogeniczne powracaja do dlugo-
okresowych poziomoéw réownowagi. Istotne bylo rowniez zastosowanie bound
testing'™ w celu oceny trafnosci kointegracji.

Podejscie ARDL moze by¢ zastosowane w odniesieniu do zmiennych
zintegrowanych w stopniu 1(0), I(1) lub I(0)/I(1). Jednocze$nie Zadna ze zmiennych
w przeprowadzonych badaniach nie byta zintegrowana w stopniu I(2) ze wzgledu
na to, ze obliczenie statystyki F w takim przypadku mogloby by¢ nieprawidtowe.
Do weryfikacji hipotezy zerowej o obecnosci pierwiastka jednostkowego
wykorzystano test ADF oraz test Phillipsa-Perrona. Dzieki wykorzystaniu bounds
test'” zostata potwierdzona hipoteza zerowa o braku dlugookresowej relacji
pomiedzy zmiennymi. Wyniki przeprowadzonych testow wskazuja, ze w kazdym
przypadku zmienne naleza do grup o stopniach I(0) lub I(1) i z tego wzgledu
zadna ze zmiennych nie byta zintegrowana w wyzszym stopniu. Istnieje natomiast
dfugoterminowa kointegracja pomi¢dzy zmienng obja$niang r,  a powigzanymi
zmiennymi obja$niajacymi.

Zostata okreslona dlugoterminowa relacja rOwnowagi pomiedzy zmiennymi,
przy wykorzystaniu podejscia ARDL dla czterech walut surowcowych. Wyniki
przedstawiono w tabeli 4.2. Wspotczynniki dla indeksu CRB sg ujemne i statys-
tycznie istotne dla dwoch okresow badan. Potwierdza to istnienie zwigzku
przyczynowego pomiedzy cenami towaréw a kursami walut surowcowych.
Ponadto mozna zaobserwowac, ze wspotczynniki dla Indeksu CRB dla wszystkich
badanych walut ksztattowaly si¢ pomiedzy 0,14 a 0,2 dla drugiego okresu.
To oznacza, ze jednoprocentowy spadek indeksu CRB prowadzi do dewaluacji
kurséw walut surowcowych ksztaltujacej si¢ w przedziale od 0,14% do 0,2%
w dhugim okresie. Przy tym wspotczynniki dla okresu drugiego sa wyzsze niz
wspotczynniki dla okresu pierwszego, co oznacza, ze ceny towarow miaty wiekszy
wplyw na kursy walut surowcowych w okresie po kryzysie finansowym 2008
roku niz przed nim.

178 MLH. Pesaran, Y. Shin, R. Smith, Bounds testing approaches..., op. cit., s. 289-326.
179 Tbidem, s. 289-326.
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Tabela 4.2 Parametry dlugoterminowego modelu ARDL

AUD NZD CAD NOK
Symbole
Okres 1 Okres 2 Okres 1 Okres 2 Okres 1 Okres 2 Okres 1 Okres 2
T ot —0,152%%% | —(0,203%%%* [ —(0,099%** | —(,146*** | —0,112%** | —0,169%*** | —0,148%*** | —(,] 57***
P —(0,208%%% | —(),3]2%%* [ —(),3]7%%* [ —(,232%*%* | —(),2]12%** | —(,206%*** | —(,083*** | —(,(075%**

0,588%** | 0,483%** | 0,602%** | (,712%** | 0,373%** | 0,338*** | (,9085%** | 0,796%***
0,205%%* | 0,681%%% | 0,336%** | (0.428%** 0,026 0,189+ 0,088 0,196%**

i 1

rnd/,’ -1

P —0,022%*% | —0,028%** | —0,013 |—0,025%**| —0,003 | —0,001 [—0,015%**|—0,026%**
Liezba = o) 2341 724 2341 724 2341 724 2341
obserwacji

R-kwadrat | 0,71 0,82 0,54 0,78 0,65 0,82 0,76 0,77

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.

Indeks dolara amerykanskiego (USD Index) ma pozytywna zalezno$¢
z walutami surowcowymi w obu analizowanych okresach. Wzrost indeksu dolara
amerykanskiego prowadzi do deprecjacji walut surowcowych w stosunku do
dolara. Biorac pod uwage to, ze na warto$¢ indeksu dolara amerykanskiego ma
wptyw koszyk swiatowych walut (tj. EUR, JPY, GBP, CAD, SEK i CHF)
odniesionych do dolara, mozna stwierdzi¢, ze indeks ten odzwierciedla poziom
globalnej aktywnosci gospodarczej. Badania potwierdzaja obserwacje, ze kursy
walut surowcowych zmieniajg si¢ w tym samym kierunku, co indeks dolara
amerykanskiego (USD Index).

Dane odnosnie do indeksu DJI w tabeli 4.2 $wiadcza o tym, ze gwattowny
wzrost na amerykanskim rynku akcji prowadzi do aprecjacji walut surowcowych
w obu okresach. Teoretycznie dlugookresowe wzrosty na amerykanskim rynku
akcji mogg podnies¢ ceny surowcow i zwigkszy¢ akceptacje ryzyka na rynkach
swiatowych. W dalszym ciggu wptyngtoby to bezposrednio na indeks CRB
i indeks USD, a tym samym posrednio na kursy walut surowcowych. Jednak
przedstawione w tabeli 4.2 wspotczynniki dla indeksu DJI dla amerykanskiego
rynku akcji sg znaczace statystycznie dla badanych walut, nawet po uwzglednieniu
wplywu indeksu CRB i indeksu USD. Wyniki te sugeruja, ze amerykanski rynek
akcji, jako wiodacy $wiatowy rynek finansowy, generuje efekty rozprzestrzeniania
na rynki walutowe impulsow ksztattujacych kursy walut surowcowych.

Interesujace jest poréwnanie wptywu chinskiego gieldowego rynku akcji
z rynkiem gieldowym amerykanskim. Indeks chinski rynku akcji (Shanghai
Composite Index SHCI) posiada istotny statystycznie wplyw na waluty surowcowe
AUD i NOK w okresie pierwszym, a na waluty AUD, NZD i NOK w okresie
drugim. Jednak jego wplyw na CAD jest nieistotny statystycznie dla obu okresow.

Wspolezynniki dla stopy zwrotu z indeksu SCHI chinskiej gietdy sa nieco
wyzsze w okresie drugim niz w okresie pierwszym dla trzech walut surowcowych
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oprocz CAD. Przy czym dla AUD jednoprocentowy wzrost chinskiego indeksu
gieldowego przyczynia si¢ jedynie do wzrostu kursu tej waluty o 0,02%. Wydaje
si¢ zatem, ze chinski rynek akcji ma stabszy wptyw na kursy walut surowcowych
niz amerykanski rynek akcji.

Wspoélczynniki dla zmiennej, jaka jest stopa zwrotu z kursu forward
dla transakcji NDF dla chinskiej waluty (CNY NDF), sa istotne statystycz-
nie tylko dla dwoéch walut surowcowych (AUD i NZD) przed kryzysem.
Co ciekawe, wspotczynnik ten jest przy tym statystycznie istotny dla wszyst-
kich badanych walut po kryzysie. Warto rowniez wspomnie¢, ze warto$¢ wspot-
czynnika wzrasta w okresie drugim. Wyniki wskazuja, ze stawka CNY NDF
stala sie waznym czynnikiem, ktéry moze stanowi¢ przyczyne wahania kurséw
niektérych walut surowcowych od 2006 roku. Wplyw ten jest jeszcze wigkszy
po kryzysie.

Wyniki badan wskazuja, ze jednoprocentowy wzrost stawki CDF NDF
prowadzi do wzrostu walut surowcowych w przedziale od 0,18% do 0,68%.
Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze wptyw zmiennej CNY NDF na waluty
surowcowe jest znaczny, szczegdlnie w pordwnaniu z chinskim rynkiem akcji.
Zmiana stawki NDF odpowiada oczekiwaniom rynkowym dotyczacym kursu
wymiany CNY',

Informacje na temat chinskich prognoz makroekonomicznych, takich jak
wzrost gospodarczy, zmiany podazy pienigdza i salda handlowego, sa waznymi
prognostykami stopy zwrotu na stawce CNY NDF. Silne podstawy makroekonomi-
czne i optymistyczne oczekiwania dotyczace przyszlosci chinskiej gospodarki
okazuja si¢ istotnymi przyczynami wzrostu kurséow spot dla CNY i stawki
dla transakcji CNY NDF. Z tego powodu wahania na rynkach walutowych CNY,
w tym na rynku NDF, mozna postrzega¢ jako wazny prognostyk chinskich
perspektyw gospodarczych, a tym samym popytu chinskiej gospodarki na towary
przemystowe. Nalezy takze stwierdzi¢, ze takie zmiany przyciagaja uwage uczest-
nikow rynku Forex dla walut surowcowych. Biorgc pod uwage rosnace znaczenie
Chin na $wiatowych rynkach surowcowych, nalezy oczekiwac, ze chinskie rynki
finansowe beda nadal wywiera¢ znaczacy wptyw na waluty surowcowe.

Wyniki analizy krotkookresowej i wspotczynniki odnoszace si¢ do parametrow
korekty bledem przedstawiono w tabeli 4.3. Znaki i warto$ci wspotczynnikéw
s zblizone do tych przy analizie dlugookresowej. Opéznione zmienne r, , i .
maja znaczacy statystycznie wptyw (cho¢ zakres wplywu nie jest duzy) na r, w
krotkim okresie, ale wptyw opoznionych zmiennychr, , ,r, - ir, " jest niewielki.
Badania sugeruja, ze amerykanski rynek akcji i rynek walutowy USD maja
op6zniony wpltyw na niektére waluty surowcowe, podczas gdy wpltyw rynkéw
finansowych w Chinach relatywnie szybko zanika.

180 1L.G. Liu, L. Pauwels, Do external political pressures affect the Renminbi exchange rate?,
Journal of International Money and Finance 31, 2012, s. 1800-1818.
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Tabela 4.3. Parametry krotkoterminowego modelu ARDL

AUD NZD CAD NOK
Symbole
Okres 1 | Okres2 | Okres1 | Okres2 | Okres1 | Okres2 | Okres1 | Okres 2
Ar, 0,049%**
A, —0,151%%%|—0,238%%% | —(, 101 *** [—0,172%** | -0,104***| —0,186*** | —0,112%** | —(0,2] 4***
Ary —0,109%** [ —0,112%%* | —0,142%**|—0,119*** | -0,068***|—0,073***| —0,017 —0,011
Ary 0,076%** 0,021%**
Ar el 0,041%*
Ary s 0,058%**
A 0,583%** | (0,442%** | (,448%%% | 0,480%** | 0,375%** | 0,323%** | (0,926%*** | (,789%**
Ay —0,115%**
A7 0,281%** | 0,802%** | 0,298%** | 0,518*** | 0,031 0,236%** | 0,118 | 0,253%**
Ar, —0,031%%%1—0,035%*%*| —0,021 [-0,029%**| —0,003 —0,001 | —0,025%* |—0,032%***
ECM,, —0,958%** | —],302%*% | —(,953%%* | —] [42%** | —0,084%** | —],123%** | -], 124*** | —] 265%**
oblgci;ila;cji 724 2341 724 2341 724 2341 724 2341
R-kwadrat 0,68 0,79 0,61 0,75 0,66 0,82 0,77 0,81
CUSUM Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne
CUSUMSQ | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne | Stabilne

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Bloomberg.

Wartos¢ wspoétczynnika dla modelu korekty btedem (ECM) jest w wielu
przypadkach wigksza niz —1.00, co oznacza szybkie dostosowanie kursow
surowcowych do rownowagi. W rzeczywistosci prawie wszystkie nierownowagi
zblizaja si¢ do rownowagi dlugookresowej w ciagu jednego okresu (tj. jednego
dnia). Ponadto przebieg statystyki CUSUM i CUSUMSQ mieszczg si¢ w granicach
krytycznych, co oznacza, ze wszystkie wspotczynniki w modelu korekty btgdem
sg stabilne.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze dokonano nastgpujacych ustalen.
Po pierwsze, chinski rynek akcji i rynek CNY NDF wywarty znaczacy wpltyw
na kursy walut surowcowych przed globalnym kryzysem finansowym w 2008
roku. Wptyw ten znacznie wzrést po kryzysie. Po drugie, rynek CNY NDF
ma wigkszy wptyw na waluty surowcowe niz chinski rynek akcji. Oznacza to,
ze uczestnicy rynku walut surowcowych w wigkszym stopniu przywigzujg wage
do zmian zachodzagcych na rynku CNY NDF. Po trzecie, chociaz wahania
na chinskich rynkach finansowych wptywaja na waluty surowcowe, to zwigzek
ten jest stabszy niz w odniesieniu do amerykanskiego rynku akcji i rynku USD.

Biorac pod uwage wyjatkowe znaczenie waluty amerykanskiej dla rynkéw
towarowych, zwigzane nieroztacznie ze znaczeniem politycznym, gospodarczym
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i militarnym tego kraju, nalezy zwr6ci¢ uwage na pewne cechy wyrdzniajace
ten obszar gospodarczy. Do niedawna jak nigdzie indziej na $wiecie, w Stanach
Zjednoczonych mieliSmy do czynienia z koncentracja ilosciowa i wartosciowa
oraz dynamicznym rozwojem transakcji na rynkach towarowych i finansowych,
obejmujacych swym zasiegiem caly glob. Rynki amerykanskie to wciagz najwaz-
niejszy sktadnik swiatowego systemu przeplywu towarow, surowcow i kapitatow
finansowych, stad najwigkszy potencjat do kreowania potencjalnych zjawisk
kryzysowych i towarzyszacych im czynnikéw ryzyka rynkowego. Proces finansy-
zacji rynkow towarowych jest najbardziej zaawansowany w realiach rynku
amerykanskiego, co jest zwigzane m.in. z centralnym znaczeniem w gospodarce
rynku kapitalowego.

4.4. Znaczenie finansyzacji jako czynnika ksztaltujacego
relacje pomiedzy walutami i towarami

Globalny wzrost podazy pieniadza stal si¢ pierwszoplanowa determinantg
zmian cen w handlu migdzynarodowym. Wiaze si¢ to z nowa jakosciowo rola,
jaka zaczal w tym w okresie odgrywac sektor finansowy w gospodarce swiatowe;.
Proces ten przybiera rozne formy i przejawia si¢ w zmianie punktu cigzkosci
w dziatalno$ci gospodarczej ze sfery wytworczosci materialnej na sfere finansowa.
Wyraza si¢ on w ogromnym wzroscie znaczenia rynkow finansowych i oderwaniu
ich fundamentéw od realnej gospodarki. Wyrazem finansyzacji jest swoista
dominacja sektora finansowego w strukturze wspotczesnej gospodarki'®!,

W przytaczanych na wstepie wynikach badan jednym z najwazniejszych
czynnikow odzwierciedlajacych zmiany cen $wiatowych byt kurs walutowy.
Istotna jest rowniez kwestia oddziatywania poziomu realnej stopy procentowe;j
determinujgcej popyt na towary, w tym takze na wielko$¢ ich zapasow. Odnosi si¢
to do wplywu kursu walutowego oraz stopy procentowej, traktowanych jako
wyznaczniki ceny pieniagdza, na wielko$¢ popytu o charakterze spekulacyjnym.
Wszystko to jednoznacznie wpisuje si¢ w istniejacy wptyw rynkow finansowych
na §wiatowg gospodarke (finansyzacje).

Do konca zesztego stulecia inwestorzy finansowi, tworzac swoj portfel
inwestycyjny, brali pod uwage glownie takie formy aktywow, jak: akcje, obligacje,
waluty, a takze nieruchomosci. Nastepnie, wraz z rozwojem wspomnianej wczes-
niej modern portfolio theory, zaczg¢to uwzglednia¢ réwniez alternatywne instru-
menty finansowe. Znaczaca rol¢ zaczely odgrywac kontrakty terminowe na towary,
ktorych ceny pierwotnie wykazywaty brak korelacji ze zmianami cen klasycznych
aktywow finansowych.

81 B. Wtodarczyk, Rynek surowcow a ryzyko..., op. cit.
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Skutkowato to znaczng r6znica w zmianach cen miedzy cenami commodities
a cenami klasycznych aktywow finansowych. Do tej pory (poczatek lat 90.
XX wieku) ceny roznych aktywow finansowych wykazywaty sie $cisla wspot-
zalezno$cia.'s?

Zatamanie na rynku akcji w 2001 roku i publikacje na temat ujemnej korelacji
miedzy zyskami z akcji 1 kontraktow terminowych na towary zwrdcity uwage
inwestoréw finansowych na rynek terminowy w celu redukcji ryzyka portfelowego
(portfolio risk). Wskutek tego nastagpit przeptyw znacznych §rodkéw finansowych
do instrumentow, zwigzanych z kontraktami terminowymi na towary. Ekstremalne
nasilenie tego procesu okreslane jest jako finansyzacja rynkéw towarowych.
Jego wyrazem jest zjawisko silnego powigzania cen towardw (commodities)
z cenami klasycznych aktywow finansowych.

Istotnym czynnikiem determinujagcym naptyw s$rodkow finansowych na
inwestycje w towary byt takze fakt, ze w okresach rosnacej inflacji atrakcyjnosé¢
klasycznych aktywow spadata, podczas gdy atrakcyjnos$¢ inwestycji w towary
rosta. Byly one uwazane w powszechnej opinii za dobre zabezpieczenie przed
inflacja.

Czynnikiem sprzyjajacym finansyzacji rynkow towarowych byla prowadzona
od przetlomu wieku polityka monetarna, nakierowana na pobudzenie koniunktury.
W literaturze wskazuje si¢ na bezprecedensowy charakter tej polityki. Szczegdlnie
mocno roczna wielkos¢ globalnego agregatu pienieznego M1 w relacji do tacznego
swiatowego PKB zaczgta odbiega¢ in plus od historycznie notowanego trendu
w 2008'%.

Po wybuchu kryzysu punkt cigzkosci aktywnos$ci inwestoréw finansowych na
rynku towarowym przesunat si¢ z rynku niezorganizowanego na gietdy. Szczegdl-
nie dotyczy to wykorzystania transakcji futures i ETF. Znaczna skala zaangazo-
wania inwestoroOw finansowych w transakcje towarowe zawierane na gietdach
miata zatem wplyw na zmiany cen towarow na rynkach. Jest to o tyle istotne,
7e zmiany cen towarow na gietdach przyjmowane sg zaré6wno w teorii, jak i prak-
tyce gospodarczej, za najlepszy wyznacznik zmian koniunktury rynkowej'®.

4.5. Znaczenie prognostyczne kursow walutowych
na rynku towarowym

Mozliwo$¢ wykorzystania kursoéw walutowych w prognozowaniu cen towa-
row na globalnych rynkach commodities nie jest przypadkowe. Wynika to
z faktu, ze kursy walutowe wybiegaja w swych wlasciwosciach informacyjnych

182 Tbidem.
183 Tbidem.
184 Tbidem.
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w przysztos¢, tzn. odzwierciedlajg informacje o przysztych zmianach koniunk-
tury, ktorych nie mozna tatwo uchwycic¢ za pomocg prostych modeli prognostycz-
nych szeregow czasowych. W przypadku eksporterow towarow globalne wahania
cen na rynkach towarowych wptywaja na znaczng czes$¢ ich eksportu i stanowia
istotne szoki warunkow wymiany (terms-of-trade) oddzialujace na kurs waluto-
wy. Kiedy uczestnicy rynku przewiduja przyszie szoki cenowe na rynkach towa-
rowych, to oczekiwania te sa wkalkulowane w biezacy kurs walutowy dzigki
przewidywaniom co do jego wptywu na przyszle przychody z eksportu i przyszte
poziomy kurséw walut.

W przeciwienstwie do tego, ceny towarow sa relatywnie bardziej wrazliwe na
biezace warunki panujace na rynku globalnym, poniewaz zaréwno popyt, jak
i podaz s3 zazwyczaj do$¢ nieelastyczne. Standardowe teorie rynkow towarowych
koncentruja si¢ na czynnikach, takich jak koszty magazynowania, poziomy
zapasow oraz krotkoterminowe warunki podazy i popytu. Wiadomo, ze ceny
produktéw rolnych charakteryzuja si¢ silng sezonowoscia. Straty strukturalne
w warunkach podazy i popytu (np. szybki wzrost gospodarki Chin, rosngcy popyt
na biopaliwa) rowniez zostaly uwzglednione jako jeden z gldéwnych czynnikéw
przyczyniajacych sie do boomu cenowego towardw. Intuicyjne jest to, ze ceny
fatwo psujacych sig towarow lub towaréw o duzych kosztach magazynowania nie
moga uwzglednia¢ oczekiwan odnosnie do cen w dalszej przysztosci, chociaz
ceny niektorych przechowywanych towarow, takich jak srebro lub ztoto, moga
zachowywac sie jak aktywa wybiegajace w przysztos¢.

Rynki instrumentow pochodnych na towary sg rowniez zwykle stabiej
rozwinigte i znacznie bardziej regulowane niz rynki walutowe. W rezultacie ceny
towarow wydaja si¢ mniej doktadnym barometrem przysztych warunkéw niz
kursy walut, stad asymetria migdzy skutecznoscig prognozowania.

Stwierdzajac, ze precyzyjny pomiar zmian cen towaréw ma kluczowe
znaczenie zarowno dla kontroli inflacji, jak i planowania produkcji, nalezy zdac¢
sobie sprawe, ze ceny towarOw sg znaczaco zmienne i trudne do prognozowania.
Prognozowanie cen towarow jest szczegolnie wazne dla rozwijajacych si¢ gospo-
darek, nie tylko przy planowaniu eksportu i importu tysiecy ton produktéw
spozywczych kazdego roku, ale takze z punktu widzenia walki z ubostwem.

W kontekscie zarzadzania ryzykiem przedsiebiorstw dziatajacych na rynkach
surowcow, problematyka ta nieodtacznie zwigzana jest z ryzykiem walutowym.
Biorac pod uwage wycene i rozliczenia przeprowadzane w transakcjach surow-
cami, realizacja ich po ustalonym kursie waluty stanowi jeden z zasadniczych
elementéw utrzymania optacalno$ci transakcji. Zatem perspektywa ryzyka kurso-
wego stanowi rozwinigcie tematyki oddziatywania ryzyka surowcoéw na ryzyko
tych przedsiebiorstw, a takze instytucji ich finansujacych.
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5. Ryzyko instytucji finansujgcych spolki surowcowe

5.1. Znaczenie instytucji bankowych w branzach surowcowych

Instytucje finansowe, w tym zwlaszcza banki odgrywaja istotng, cho¢ nadal
stabo zrozumiang role w zapewnieniu sprawnego funkcjonowania branz
zwigzanych z rynkami surowcow, ktore stanowig podstawowy sktadnik systemu
gospodarki §wiatowej. Instytucje bankowe realizujg to, zapewniajac kapitat
finansujacy oraz umozliwiajac wszelkiego rodzaju firmom dziatajacym na rynkach
surowcow zarzadzanie ryzykiem poprzez taczenie kupujacych i sprzedajacych.

Kluczowe, kapitatochtonne branze surowcowe wymagaja realizowanych
cyklicznie inwestycji w majatek trwaty produkcyjny, transportowy, przetworczy,
aby dostarcza¢ w niezaklocony sposob produkty konsumpceyjne i inwestycyjne na
rynki globalne. Instytucje finansowe sa w centrum tej aktywnosci.

Konsekwencje ostabienia roli instytucji finansowych na rynkach surowcow
mogg by¢ dalekosi¢zne 1 negatywne. Np. na rynku no$nikoOw energii rozwoj
nowych farm wiatrowych i elektrowni gazowych mogltby zosta¢ ograniczony ze
wzgledu na niezdolno$¢ deweloperéow do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
cenowym. Producenci ropy i gazu oraz dystrybutorzy oleju opalowego mieliby
ograniczong zdolno$¢ do zabezpieczenia ryzyka cenowego zwigzanego z inwes-
tycjami i zapasami. Linie lotnicze, ktore sg bardzo wrazliwe na ceny paliwa
do silnikow odrzutowych, mogg by¢ zagrozone. Gdyby banki nie uczestniczyty
w finansowaniu branz zwigzanych bezposrednio z rynkami surowcow, ucierpiataby
ich zdolnos$¢ do obstugi klientow w zakresie zarzadzania tym ryzykiem i umiejet-
no$¢ zapewnienia wyspecjalizowanych ushug finansowych. Przy czym nie jest
wecale pewne, kto moglby zastapi¢ banki i do jakiego stopnia.

Biorac pod uwage okreslone zachowania bankéw w odniesieniu do rynkéw
surowcow i branz surowcowych, mozemy wyrdzni¢ nastgpujace funkcje tych
instytucji finansowych:

— petienie funkcji market makera i zapewnienie ptynnosci obrotu;

— wplyw na ksztatltowanie si¢ cen towardw i SUrowcow;

— dostarczanie ustug w zakresie zarzgdzania ryzykiem;

— finansowanie projektow inwestycyjnych;

— zapewnienie finansowania kapitatu obrotowego wérdd przedsigbiorstw.

W odniesieniu do pierwszej z funkcji banki realizuja ptynnosé¢ obrotu i przej-
mujg na siebie obowigzki market makera poprzez taczenie zré6znicowanych stron
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transakcji na rynkach surowcow, dzigki szerokim mozliwosciom dziatania na
rynkach fizycznych i finansowych. Rynki surowcéw sktadaja sie z szerokiej gamy
uczestnikow, posiadajacych wiasne profile ryzyka, preferencje do jego podej-
mowania i kompetencje w zarzadzaniu nim. W sposdb upraszczajacy mozemy
wyrdzni¢ cztery grupy uczestnikow:

1. Producenci zasobow do ktorych naleza firmy wydobywajacy ropeg, gaz,
kopalnie. Charakteryzuja si¢ tym, ze kalkulacja optacalnosci ich podsta-
wowych inwestycji opiera si¢ na cenach surowcow. Dlatego poszukuja
skutecznych zabezpieczen ryzyka cenowego na okresy od pieciu lat wzwyz.

2. Konsumenci do ktorych naleza zarowno konsumenci indywidualni, jak
i instytucjonalni (np. firmy wykorzystujacy do dziatalnosci paliwo — linie
lotnicze itp.) oraz koncowi producenci débr (np. producenci samochodéw).
Ten typ uczestnikow poszukuje skutecznych rozwigzan w zakresie
zarzadzania zmiennoscig cen, co pozwala zachowac im pozycje konkuren-
cyjng oraz efektywno$¢ finansowa. Poszukuja rozwigzan w zakresie zarza-
dzania ryzykiem obejmujacych okres od szesciu miesiecy do jednego roku.
Zainteresowani sg czgsto fizyczng dostawg towardw i zlecaniem dziatan
ograniczajacych ich ekspozycje na ryzyko.

3. Przetworcy surowcow, producenci energii (rafinerie, huty, przemyst petro-
chemiczny elektrownie). Podmioty, ktore charakteryzuja sie duza wrazli-
woscig na marze zysku. Waski margines skutecznego zarzadzania ryzykiem
oraz skomplikowana charakterystyka transakcji wymaga zaangazowania
bankéw. Biorcy ceny.

4. Inwestorzy finansowi na rynkach surowcow. Wykorzystuja instrumenty
finansowe oparte na cenach surowcow i towarow (zajmujg pozycje posred-
nio w indeksach cenowych lub bezposrednio w konkretnych towarach).
Bardziej aktywni w okresach wzrostow na rynkach surowcow, okres
zaangazowania maksymalnie do okoto miesiaca.

Zapotrzebowanie na ustugi finansowe r6zni si¢ w zaleznosci od wymienionych
grupy podmiotow. Na przyktad producent aluminiowych ram okiennych bedzie
preferowat state zabezpieczenie ryzyka cenowego aluminium w perspektywie
rocznej, co jest mu potrzebne do planowania i budzetowania, podczas gdy kopalnia
boksytéw bedzie zainteresowana bardziej piecioletnig ochrong cenowa ze wzgledu
na cykl realizacji duzych inwestycje w $rodki trwate. W tym przypadku pierwsza
firma poszukuje skutecznej blokady ceny zakupu, a druga jest zainteresowana
blokowaniem ceny sprzedazy. Podczas gdy obie firmy koncentrujg si¢ na cenach
aluminium, istnieja fundamentalne r6znice w zakresie czasu, terminu, lokalizacji
i charakteru produktu bazowego. Rola bankow jest wyjscie naprzeciw tego typu
potrzebom i organizacja transakcji, ktore najlepiej odpowiadatyby okreslonej
specyfice klienta.

W przypadku gdy wszystkie strony transakcji na rynkach towarowych miaty
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identyczne, lecz rownowazace pozycje, posrednik w postaci banku nie musiatby
spetnia¢ funkcji market makera. W tym wyidealizowanym $wiecie istnialaby taka
sama liczba kupujacych i sprzedajacych, dla tej samej ekspozycji, w tym samym
czasie, dla tego samego horyzontu czasowego, dla tej samej lokalizacji.
W rzeczywisto$ci prawie zaden z tych warunkow nie wystepuje na rynkach towa-
rowych. Dlatego banki, bioragc pod uwage wtasne mozliwosci, staja si¢ strona,
ktora spetnia mozliwie jak najblizej zatozenia transakcyjne w celu zabezpieczenia
potrzeb klienta.

Jako market makerzy, banki zapewniaja plynno$¢ transakcyjna, poniewaz
ponosza ryzyko cenowe pomiedzy momentem pojawienia si¢ strony sprzedajace;j
i kupujacej. Banki zapewniaja bardzo potrzebna plynno$¢, dziatajac jako
kontrahenci w transakcjach i gromadzac zapasy surowcéw w oczekiwaniu na
zapotrzebowanie klientow. Ze wzgledu na brak plynnosci w przypadku wielu
ekspozycji, a takze ze wzgledu na konstrukcje niektorych strategii zarzadzania
ryzykiem cenowym, banki musza akumulowac i kompensowac rézne ekspozycje.
Banki sg zatem ,,dostawcami ptynnosci” na mniej ptynnych rynkach. Poniewaz
monitoruja zajmowane przez klientow pozycje z odpowiednim wyprzedzeniem,
sa w stanie skutecznie posredniczy¢ w transakcjach i rozprasza¢ ryzyko.

Banki maja réwniez wpltyw na bardziej efektywne ksztaltowanie si¢ cen
surowcow. Zwiekszajac ptynnos¢, stanowia dodatkowa grupe uczestnikéw
rynkow surowcoOw. Zapewniaja wazng ustuge posrednictwa, ktoéra taczy kupuja-
cych i sprzedajacych w roznych lokalizacjach, okresach i cechach transakcji —
co prowadzi do bardziej efektywnego ksztatltowania cen.

W przeciwienstwie do innych aktywow finansowych instrumenty oparte na
surowcach sg zwigzane z fizycznie istniejacymi desygnatami. W zwigzku z tym
wycena tych instrumentéw na rynkach finansowych powinna w momencie
wygasniecia zbiegac si¢ z wyceng na rynkach spotowych, na ktorych przebiega
fizyczny obrot towarami i surowcami. W przypadku kiedy tak sie nie dzieje,
pojawia sie¢ mozliwos¢ arbitrazu, ktora uczestnicy rynku wykorzystuja, przyjmujac
kompensujace pozycje na rynkach finansowym i spotowym na dane towary,
co w konsekwencji doprowadza do wyréwnania cen.

Poniewaz banki uczestnicza w obu rynkach — terminowym i spotowym,
powoduja wzrost efektywnos$ci rynkow poprzez utrzymywanie relacji cenowych.
Poprawiaja konwergencje cen (ceny terminowe zblizaja si¢ do cen spot
w momencie wygasnigcia instrumentow) i dyscypling cenowa. Dotyczy to
zardwno rynkéw surowcow fizycznych, jak i terminowych, na ktérych banki sa
gotowe dostarczy¢é przedmiot obrotu lub go przyjaé. Instytucje bankowe
przyczyniajg si¢ zatem do utrzymania efektywnos$¢ rynkdw surowcow, zapewniajac
ptynnos$¢ i wspomagajac konwergencje i dostosowywanie cen.

Instytucje bankowe petnig role godnego zaufania kontrahenta, ktorego celem
jest przygotowanie i dostarczenie transakcji zabezpieczajacych dla klientow
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korporacyjnych. Ta rola skierowana do klienta jest naturalnym rozszerzeniem
tradycyjnych ustug bankowych. Bankowy model biznesowy stwarza silng
motywacje do uczestnictwa na rynkach surowcoéw — w imieniu klienta lub w celu
zaspokojenia jego potrzeb. Istnieje wiele powodow, dla ktorych bankowe ushugi
zabezpieczajace sa potrzebne. Na przyklad niektére instrumenty sa czesto
niedostepne lub nie sa wystarczajaco ptynne, nie majg odpowiednio dopasowanych
rozmiarow lub nie s3 dopasowane do potrzebnego okresu, a to oznacza,
ze towarzyszy im zbyt duze tzw. ryzyko bazowe.

Ryzyko bazowe stanowi istnienie r6znicy pomiedzy zmianami ceny towaru
bazowego a zmianami ceny w specyficznej transakcji na danym towarze, ktora
jest zabezpieczana na zlecenie klienta. Na przyklad, jak juz wspomniano, istnieja
istotne roznice w cechach towaréw i surowcoéw, momencie ich wydobycia
i lokalizacji, ktore maja realne konsekwencje dla klienta korporacyjnego.
Przyktadem sg r6znice w cenie pomiedzy dwoma rodzajami ropy naftowej Crude
Oil Mars i WTIL. Ropa Mars stanowi gatunek lekkiej, kwasnej ropy naftowej
z Zatoki Meksykanskiej. Réznice w jakosci oraz, co wazniejsze, rdznice
lokalizacyjne powodowaty istniejacg pomiedzy styczniem 2010 a lipcem 2013
roku réznice cen, przy czym ropa Mars byta w tym okresie drozsza. Wiele firm nie
spodziewalo si¢ wystgpienia w takiej skali ryzyka bazowego, w odniesieniu
do tego surowca, w tym okresie. Kupujacy lub sprzedajacy rope Mars posiadaja
mozliwo$¢ ograniczenia ryzyka bazowego, dzieki zabezpieczeniu Mars OTC
dostarczonemu przez banki.

Klienci korporacyjni bankéw szukaja ‘precyzyjnych zabezpieczen’, ktore
odpowiednio ogranicza ich ekspozycje na okreslone ceny surowcoéw. Jak
wspomniano, parametry gietdowych instrumentéw zabezpieczajacych moga
znaczaco 16zni¢ si¢ od ekspozycji klienta w zakresie rzeczywistego towaru,
bedacego przedmiotem zabezpieczenia na zlecenie. W takich przypadkach banki
starajg si¢ zestroi¢ przeplywy towarowe instrumentow gield referencyjnych
ze strumieniami towarowymi klientow korporacyjnych, na ktorych zlecenie
dziataja. W tym wypadku banki sa w stanie dostarczy¢ niestandardowe instrumenty
OTC, ktore bardziej odpowiadaja rzeczywistemu fizycznemu strumieniowi
towarow, bedacemu w obrocie realnym.

Jest to podstawowa ustuga zabezpieczajaca, bez ktorej rynki surowcow
bylyby mniej ptynne, a inwestycje firm bylyby bardziej zagrozone — a zatem mniej
prawdopodobne. W wielu przypadkach banki sg w stanie $wiadczy¢ ushugi
zarzadzania ryzykiem dla fizycznych towarow 1 surowcow w wymiarze
pozagietdowym, poprzez aktywne uczestnictwo na tych samych rynkach. Jedynie
poprzez fizyczne posiadanie towaru lub mozliwo$¢ fizycznego posiadania danego
towaru, banki moga skutecznie dostarcza¢ spersonalizowane rozwigzania OTC.

Zapewnienie instrumentOw zabezpieczajacych na okreslonych rynkach
pozagietdowych jest bardziej ztozone niz zwykte zawieranie transakcji na gietdzie;
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lokalizacje moga by¢ punktami ‘fizycznego rozliczenia’ — co oznacza, ze uczest-
nicy rozliczaja kontrakty terminowe, poprzez fizyczng dostawe okreslonego
strumienia towarow, a nie poprzez platnos¢ finansowa — jak to zwykle bywa
w przypadku gietld. Banki oferujace rozwigzania zabezpieczajace musza by¢
w stanie dokonywac fizycznych rozliczen, aby by¢ skutecznym kontrahentem
dla klienta.

Finansowanie przez banki infrastrukturalnych projektéw inwestycyjnych ma
kluczowe znaczenie w$rdd przedsiebiorstw wydobywczych i przetwdrczych
branz zwiazanych z rynkami surowcow. Finansowanie takie warunkuje z jedne;j
strony odnowienie zasoboéw $rodkéw trwatych, z drugiej stanowi element
rozwojowy. W wielu przypadkach istotne sa dziatania zabezpieczajace przeptywy
finansowe kredytobiorcow pozwalajace na wsparcie finansowania dtugotermi-
nowego. Finansowanie projektow infrastrukturalnych w branzach zwigzanych
bezposrednio z rynkami surowcow pomaga zarzadzajacym na dostosowanie si¢
do cykli gospodarczych i inwestycyjnych oraz zmniejsza ryzyko kredytowe.
Banki stosuja szeroki zakres dziatan m.in. takich, jak:

— dlugoterminowe zabezpieczania cen statych, ktore ogranicza ryzyko zmien-

nosci cen,

— rozszerzanie kredytowania, przy wykorzystaniu zapasow i srodkow trwa-

tych jako zabezpieczenia w celu ograniczenia kosztéw kredytowania,

— inne zabezpieczenia odnoszace si¢ do ryzyka walutowego i stop procen-

towych.

Banki musza by¢ aktywnymi uczestnikami rynkow surowcow, aby prawidlowo
interpretowa¢ ceny terminowe oraz krzywe zmiennoSci, korelacje, gltebokos¢
rynku oraz dostepno$¢ alternatywnych instrumentow zabezpieczajacych i poziom
powigzanych z nimi kosztow transakcyjnych.

Banki od dawna kredytuja kapitat obrotowy firm branz zwigzanych z rynkami
surowcow. Firmy te czesto wymagaja dostepu do kredytowania, przedtuzanego na
podstawie wartos$ci zadtuzenia finansujacego ich dzialalno$¢. Banki udzielaja
kredytu na aktywa obrotowe, poniewaz sg w stanie dokona¢ wiarygodnej wyceny
towarow i surowcoOw bazowych.

5.2. Dzialania ograniczajace ryzyko w dzialalnosci
instytucji bankowych

Podziat 16l w procesie zarzadzania ryzykiem pomiedzy struktur¢ zarzadcza
bankoéw jestnastepujacy: radanadzorcza, zarzad banku, wiceprezes ds. zarzadzania
ryzykiem. Dodatkowo kluczowe zadania speliaja czesto komitety takie, jak
komitet ryzyka bankowosci detalicznej, komitet ryzyka bankowos$ci korporacyjne;j
1 inwestycyjnej oraz komitet ryzyka rynkow finansowych. Do zadan tych
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komitetow nalezy ksztaltowanie zasad zarzadzania ryzykiem kredytowym,
ryzykiem rynkowym i ryzykiem plynnosci oraz apetytu na ryzyko poprzez
kreowanie polityki ryzyka kredytowego, proceséw i narzedzi oceny ryzyka,
systemu limitowania ryzyka kredytowego, oceny jakosci i efektywnosci portfela
ekspozycji wobec klientdw oraz kwestii zwigzanych z ryzykiem ptynnosci, takich
jak metodologie i limity. Bank dostosowuje wielkos¢ funduszy wtasnych
do poziomu i rodzaju ryzyka, na jakie jest narazony oraz do charakteru, skali
i ztozono$ci prowadzonej dziatalnosci. W tym celu stosuje proces oceny
adekwatnosci kapitatu wewnetrznego, ktory stuzy utrzymaniu funduszy wtasnych
na poziomie adekwatnym do profiluipoziomuryzyka ponoszonego w dziatalnos$ci.

Proces oceny adekwatno$ci kapitatlu wewnetrznego sklada si¢ z szesciu etapow:

— inwentaryzacja ryzyka w dziatalnosci banku,

— szacowanie kapitalu wewnetrznego na pokrycie ryzyka,

— agregacja kapitatu,

— testy warunkow skrajnych,

— planowanie i alokacja kapitatu ekonomicznego na linie biznesowe i spotki

zalezne,

— monitorowanie polegajace na stalej identyfikacji ryzyka oraz analizie

poziomu kapitatu na jego pokrycie.

Istotne rodzaje ryzyka, zidentyfikowane w dziatalno$ci banku, sa klasyfiko-
wane najczesciej do jednej z dwoch grup:

I grupa — zaliczane sg tu rodzaje ryzyka uwzgledniane w procesie szacowania
kapitatu ekonomicznego, np.: ryzyka kredytowe, rynkowe, opera-
cyjne i biznesowe,

II grupa — obejmuje pozostale rodzaje ryzyka (w tym trudno mierzalne
rodzaje ryzyka), ktore sa zarzadzane z zastosowaniem odpowie-
dnich procesow, np. ryzyka plynnos$ci, reputacji, modeli, kapita-
towe. Dla tych rodzajow ryzyka moze zosta¢ oszacowany bufor
kapitalowy.

Kapitat wewnetrzny jest to szacowana warto$¢ kapitalu niezbedna do pokrycia
istotnych rodzajow ryzyka zidentyfikowanych w dziatalno$ci banku. Jest on suma
kapitatow oszacowanych dla dwoch powyzszych grup.

Kapitat ekonomiczny (I grupa ryzyka) wyznacza si¢ za pomoca metod
ilosciowych pozwalajacych w sposob adekwatny odzwierciedli¢ poziom ryzyka.
W tym kontekscie funkcjonuje pojecie apetytu na ryzyko. Jest to maksymalny
poziom ryzyka, pod wzgledem zaré6wno wartos$ci, jak i struktury, jaki bank jest
sktonny i zdolny zaakceptowa¢ w toku realizacji przyjetych celow biznesowych
w ramach scenariusza kontynuacji dziatalnosci gospodarczej. Apetyt na ryzyko,
wynikajacy z dostepnej bazy kapitalowej i finansowania, stanowi punkt wyjscia
do zarzadzania ryzykiem w banku i z tego powodu wplywa na proces budzetowania
i proces alokacji kapitatu.
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Aktywne zarzadzanie ryzykiem kredytowym ma na celu optymalizacje
poziomu zysku uwzgledniajacg koszt ponoszonego ryzyka. W celu identyfikacji i
monitorowania ryzyka kredytowego stosuje si¢ jednolite zasady zarzadzania tym
ryzykiem, ktérego podstawa jest, migdzy innymi, oddzielenie funkcji oceny
ryzyka kredytowego od funkcji sprzedazowych na wszystkich szczeblach. Analo-
giczne podejscie stosowane jest w odniesieniu do administrowania ekspozycjami
niosgcymi ryzyko kredytowe, ktére jest realizowane w obszarze zarzadzania
ryzykiem operacyjnym, w pelnej niezaleznosci od funkcji sprzedazowych. Przyjety
model zarzadzania ryzykiem determinuje podzial zadan w procesie zarzadzania
ryzykiem kredytowym.

Glownymi funkcjami operacyjnymi departamentéw ryzyka detalicznego sa:
ocena ryzyka kredytowego i podejmowanie decyzji kredytowych wobec poszcze-
gblnych form zaangazowania i transakcji, ograniczanie ryzyka operacyjnego
(wyhudzen kredytowych), nadzor nad zautomatyzowanym procesem kredytowym,
administrowanie umowami kredytowymi klientow detalicznych oraz ich monito-
rowanie, windykacja telefoniczna i windykacja prawna naleznosci kredytowych.
Ponadto, w ramach tych departamentéw opracowywane sg zasady oceny ryzyka
kredytowego, kalkulacji zdolno$ci kredytowej klientéw detalicznych oraz inne
elementy polityki kredytowej. Odpowiadaja one rowniez za implementacje zasad
oceny w narzedziach wspierajacych podejmowanie decyzji kredytowych, raporto-
wanie jakos$ci portfela kredytowego oraz monitoring jakosci danych uzywanych
W procesie oceny ryzyka.

Bank zarzadza ryzykiem kredytowym na podstawie wymagan nadzorczych
oraz najlepszych praktyk rynkowych. W procesie zarzadzania ryzykiem kredy-
towym gtéwng role odgrywaja polityki kredytowe, ustalane osobno dla obszaru
bankowosci detalicznej i korporacyjnej. Polityki kredytowe okreslaja migdzy
innymi: docelowe grupy klientéw, minimalne akceptowalne poziomy ratingéw
definiowane wielko$ciag oczekiwanej straty, kryteria akceptacji przedmiotéw
finansowania i zabezpieczen, zasady ograniczania ryzyka koncentracji oraz reguty
odnoszace si¢ do wybranych branz lub segmentéw klientow.

Waznym elementem polityki kredytowej jest polityka zabezpieczen, ktora
zaktada, ze bank, podejmujac decyzje o przyznaniu produktu niosacego ryzyko
kredytowe, dazy do uzyskania zabezpieczenia adekwatnego do podejmowanego
ryzyka. Jako$¢ zaproponowanych zabezpieczen rzeczowych ocenia si¢ wedhug ich
ptynnosci i wartosci rynkowej, natomiast zabezpieczen osobistych wedlug sytuacji
finansowej zabezpieczajacego. W ocenie jako$ci zabezpieczenia istotne znaczenie
ma jego wplyw na ograniczenie utraty warto$ci portfela kredytowego. Jakos¢
akceptowanych zabezpieczen jest powiazana z kwotg produktu obcigzonego
ryzykiem kredytowym oraz z poziomem ryzyka zwigzanego z udzieleniem danego
produktu.

Bank zarzadza takze ryzykiem kredytowym zwigzanym z instrumentami
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pochodnymi. Ekspozycjami kredytowymi, wynikajacymi z zawartych transakcji
pochodnych, zarzadza si¢ w ramach og6lnych limitow kredytowych dla klientow,
uwzgledniajac potencjalny wplyw na warto$¢ ekspozycji zmian parametrow
rynkowych. Kluczowym elementem procesu zarzadzania ryzykiem kredytowym
w obszarze bankowoS$ci korporacyjnej jest system ratingowy, oparty na dwdch
podstawowych elementach:

—ratingu dluznika — okreslajacym prawdopodobienstwo zaniechania

regulowania zobowigzan,

— ratingu kredytowym — okre$lajacym oczekiwang strate i bioracym pod

uwage zarowno ryzyko zwigzane z klientem jak i specyfike transakcji.

Rating dostarcza wzgledne miary ryzyka kredytowego. Kalkulacja ratingu
jestzdefiniowanym procesem obejmujacym siedem elementow, tj. analize finansowa
raportow rocznych, analiz¢ finansowa danych §rodrocznych, oceng terminowosci
sktadania sprawozdan finansowych, ocene ryzyk jakosciowych, wskazniki ostrze-
gawcze, ocene stopnia integracji grupy dluznika oraz dodatkowe kryteria uzna-
niowe.

Kolejnym elementem zarzadzania ryzykiem kredytowym jest sposob wyzna-
czania odpisow aktualizujgcych. W celu rozpoznania utraty warto$ci dokonywana
jest identyfikacja ekspozycji kredytowych z przestanka utraty wartosci. Nastepnie
przeprowadzane jest porownanie wartosci bilansowej brutto ekspozycji kredytowe;j
zwartoscig oszacowanych przysztych przeptywdw pienieznych, zdyskontowanych
z zastosowaniem pierwotnej efektywnej stopy procentowej. W przypadku gdy
zdyskontowana warto$¢ przyszlych przeptywdéw pienieznych jest nizsza
od warto$ci bilansowej brutto, uznaje sie¢, ze wystapila utrata wartosci. Skutkuje
to koniecznoscia dokonania odpisu aktualizujacego bilansowa ekspozycje
kredytowa lub zawigzaniem rezerwy na pozabilansowa cze$¢ ekspozycji kredy-
towej. W przeciwnym przypadku nie stwierdza si¢ utraty wartosci.

Forbearance oznacza zdefiniowany regulacjami wewnetrznymi zestaw
dzialan zwigzanych z renegocjacja i restrukturyzacjg warunkéw umoéw kredyto-
wych. Bank oferuje klientom, ktorzy sa tymczasowo w trudnej sytuacji finansowej
i nie s3 w stanie sprosta¢ pierwotnym warunkom sptaty, tagodniejsze warunki
obstugi zobowiazan, pozwalajace na utrzymanie biezacej obstugi, bez ktorych
problemy finansowe klientow uniemozliwityby sptate w terminie okreslonym
umowa. Umowy te moga by¢ inicjowane przez klienta lub podmiot finansujacy
i obejmuja m.in. restrukturyzacje zadtuzenia, nowy harmonogram sptaty oraz
odroczenie terminu ptatnosci rat kapitatowych przy utrzymaniu platnosci odsetek.

Wobec klientow korporacyjnych, bedacych w trudnej sytuacji finansowe;j,
ulgi oferowane przez bank maja na celu wsparcie procesu prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Umowy restrukturyzacyjne moga zwickszy¢ bezpieczenstwo banku
przez zamiang finansowania otwartego (kredyt w rachunku biezacym) na faktoring
lub dyskonto faktur. Umowy restrukturyzacyjne moga uchyla¢ lub tagodzi¢
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warunki dodatkowe zawarte w umowie pierwotnej, jezeli jest to optymalna
strategia przetrwania dziatalno$ci gospodarczej klienta.

Kolejnym obszarem zarzadzania ryzykiem banku jest zarzadzanie ryzykiem
kontrahenta wynikajagcym z transakcji na instrumentach pochodnych. W tym
wypadku jest kalkulowana ekspozycja kredytowa na portfelu banku jako suma
kosztu zastgpienia poszczegdlnych transakcji i potencjalnej zmiany wyceny
w przysztosci. Bank korzysta z metod ograniczania ryzyka, takich jak kompen-
sowanie (netting) 1 kolateralizacja (uwzglednienie zabezpieczen). Netowanie
ekspozycji kredytowej jest stosowane po podpisaniu z klientem tzw. umowy
kompensacyjnej (netting agreement), za$ kolateralizacja wymaga podpisania tzw.
umowy CSA (Credit Support Annex). Umowa CSA pozwala na wezwanie klienta
do wplacenia zabezpieczenia, jesli wycena portfela transakcji klienta przekroczy
okreslony poziom kwotowy (tzw. threshold). Ekspozycja kredytowa na instru-
mentach pochodnych jest korygowana o otrzymane lub wniesione zabezpieczenie
(collateral) zgodnie z podpisanymi umowami migdzy bankiem a kontrahentami.

W celu odzwierciedlenia ryzyka kredytowego zawartego w instrumentach
pochodnych bank stosuje korekte ich wartosci godziwej, ktora uwzglednia ryzyko
kredytowe kontrahenta. Korekta z tytutu ryzyka kredytowego kontrahenta bazuje
na oczekiwanej stracie do terminu zapadalnosci instrumentu i jest wyliczana na
poziomie banku zgodnie z przyjeta metodyka kalkulacji CVA/DVA. Kwota
korekty jest nastepnie alokowana na poszczegolne transakcje. Wartosc¢ tej korekty
ujeta jest w rachunku zyskow i strat w wyniku dziatalnosci handlowe;.

Kolejnym elementem jest zarzadzanie ryzykiem koncentracji duzych ekspo-
zycji. Celem tego procesu jest biezacy monitoring poziomu limitow okreslonych
w Rozporzadzeniu CRR. W celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem przekroczenia
regulacyjnych limitow mozna:

— ustala¢ limity wewngtrzne, mniejsze niz okreslone w Rozporzadzeniu CRR,

— prowadzi¢ codzienny monitoring duzych ekspozycji oraz niezwlocznie

informowac uczestnikow procesow, kredytowego 1 inwestycyjnego, w przy-
padku zanotowania przekroczen limitoéw wewnetrznych.

Dziatania te maja bezposredni wplyw na decyzje podejmowane w banku —
dotyczace nowych ekspozycji lub zwigkszania istniejacych wobec klientow i grup
podmiotow powigzanych.

Bank monitoruje duze zaangazowania podlegajace limitowi koncentracji,
tj. ekspozycje, po uwzglednieniu skutkow ograniczenia ryzyka kredytowego
(art. 401-403 Rozporzadzenia CRR) oraz wylaczenia (art. 390 ust. 6, art. 400,
art. 493 ust. 3 Rozporzadzenia CRR), ktére sa rowne lub przekraczaja 10%
uznanego kapitalu. Organizujac procesy zarzadzania ryzykiem rynkowym bank
kieruje si¢ zasadami i wymaganiami okre§lonymi w uchwatach oraz rekomen-
dacjach KNF, ktore dotycza zarzadzania ryzykiem rynkowym, w szczegdlnosci
Rekomendacjami A oraz I. Naczelng zasadg organizacji procesu zarzadzania
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ryzykiem rynkowym jest oddzielenie funkcji monitoringu i kontroli ryzyka
rynkowego od funkcji zwigzanych z podejmowaniem i utrzymywaniem otwartych
pozycji ryzyka rynkowego.

Zarzadzanie ryzykiem rynkowym jest realizowane w ramach jednolitego
procesu w wybranym departamencie banku, ktory odpowiada za pomiar ekspozycji
na ryzyko rynkowe portfeli jednostek banku za pomoca miar ryzyka rynkowego:
wartosci zagrozonej (VaR) oraz wartosci testow warunkéw skrajnych. Wartos¢
zagrozona (VaR) wyznaczana jest najczesciej za pomoca metody historycznej,
w trybie dziennym, dla 1-dniowego i 10-dniowego horyzontu czasowego dla
pozioméw ufnosci 95%, 97,5% oraz 99%. W metodzie symulacji historycznej
brane sa pod uwage dane historyczne dotyczace czynnikdéw ryzyka z ostatnich
254 dni roboczych. W przypadku pomiaru wartosci zagrozonej w niekorzystnych
warunkach rynkowych, kalkulacja jest analogiczna do kalkulacji warto$ci
zagrozonej, a jedyna rdznicg jest okres wystepowania warunkow skrajnych, ktory
wyznaczany jest na podstawie 7-letniego szeregu warto$ci zagrozonej, opartego
na kolejnych dwunastomiesigcznych oknach zmian czynnikéw ryzyka z ostatnich
8 lat.

W kalkulacji warto$ci zagrozonej uwzgledniane sa nastepujace czynniki
ryzyka:

— stopy procentowe,

— kursy walutowe,

— ceny akcji i warto$ci indekséw oraz ich zmiennosci,

— ceny towarow,

— spready kredytowe (w czesci odpowiadajacej za rynkowa fluktuacje cen
papierow dhuznych, odzwierciedlajagc wartos¢ spreadu kredytowego dla
obligacji korporacyjnych oraz warto$¢ spreadu pomiedzy krzywa rentow-
nosci oraz krzywa swap dla obligacji skarbowych).

Na podstawie dziennej kalkulacji warto$ci zagrozonej obliczana jest
oczekiwana wartos¢ straty, pod warunkiem ze strata przekracza warto$¢ zagrozona,
jako $rednia z szesciu hipotetycznych najwiekszych strat. Kapital ekonomiczny
na pokrycie ryzyka rynkowego jest to kapitat na pokrycie strat w skali jednego
roku z tytulu zmian wyceny instrumentow finansowych, tworzacych portfele
banku, wynikajacych ze zmian cen i warto$ci parametréw rynkowych.

Dodatkowymi miarami ryzyka rynkowego, uzupetniajacymi pomiar wartosci
zagrozonej, sa testy warunkow skrajnych pokazujace hipotetyczng zmiane
biezacej wyceny portfeli, ktore nastapityby wskutek wystapienia tzw. scenariuszy
testow warunkow skrajnych, czyli przyjecia przez czynniki ryzyka wyszczegol-
nionych skrajnych wartosci, przy zalozeniu utrzymywania statycznego portfela.
Testy warunkoéw skrajnych sktadaja sie z dwoch czesci: standardowych testow
warunkow skrajnych wyznaczonych dla standardowych czynnikéw ryzyka: kursy
wymiany walut, stopy procentowe, ceny akcji (towardéw) oraz ich zmiennosci,
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a takze testu warunkow skrajnych, ktory obejmuje zmiany spreadéw kredytowych.
Metodologia obliczania testow warunkdw skrajnych jest rozszerzana o dodatkowe
scenariusze zmian kursoéw walutowych oraz spreadéow kredytowych.

Ryzyko rynkowe, w szczegodlnosci ryzyko stop procentowych ksiegi banko-
wej, jest kwantyfikowane rowniez przez wyznaczanie warto$ci zagrozonego
dochodu odsetkowego dla portfela bankowego. W celu ograniczenia ekspozycji
na ryzyko rynkowe ustanawiane sg limity VaR w 1-dniowym horyzoncie czaso-
wym oraz limity na test warunkéw skrajnych. Ryzyko stopy procentowe;j
ksiegi bankowej jest to ryzyko wynikajace z narazenia wyniku odsetkowego oraz
kapitatu banku na niekorzystny wptyw zmian stop procentowych. Kierujac sie
rekomendacjami KNF, a w szczegdlno$ci Rekomendacja G, bank monitoruje
strukture ksiegi bankowej zarowno w zakresie niedopasowania terminéw przesza-
cowania, jak rowniez ryzyka bazowego, ryzyka krzywej dochodowosci oraz
ryzyka opcji klienta. Podstawowymi miarami stosowanymi do kontroli ryzyka
stopy procentowej w ksiedze bankowe;j s3:

— luka niedopasowania termindéw przeszacowania (réznica miedzy aktywami,

pasywami oraz pozycjami pozabilansowymi ksiegi bankowej, wyznaczana
w okreslonych przedziatach przeszacowania w oparciu o najblizsza date
mozliwej zmiany oprocentowania produktow odsetkowych);

— dochod odsetkowy narazony na ryzyko (ang. Earnings at Risk).

Wykonywane sa rowniez analizy typu stres test, majace na celu oszacowanie
wplywu niekorzystnych zmian stéop procentowych na dochod odsetkowy oraz
na warto$¢ ekonomiczng portfela bankowego. Ryzyko stopy procentowej ksiggi
bankowej kwantyfikowane jest rowniez poprzez miary ryzyka rynkowego —
warto$¢ zagrozong (VaR) oraz testy warunkow skrajnych. Ekspozycja na ryzyko
stopy procentowe;j jest ograniczana dla portfela bankowego limitami (majacymi
charakter pozioméw kontrolnych) niedopasowania terminéw przeszacowania,
a takze limitami dla ryzyka rynkowego — natozonymi na warto$¢ zagrozona (VaR)
oraz testy warunkéw skrajnych. Wykorzystanie tych limitow jest monitorowane
i kontrolowane w trybie dziennym.

5.3. Modelowe ujecie problemu ryzyka bankowego
w kontekscie spolek surowcowych

W ciggu ostatnich lat, w procesie ewolucjirynkoéw finansowych i surowcowych
oraz w wyniku egzekwowania mi¢dzynarodowych standardow nadzorczych, wzrosto
zainteresowanie integracjg ryzyka bankowego. Pierwotne podejscie, oparte na
indywidualnym oszacowaniu ryzyka, zostalo zastgpione perspektywa odgornej
i1oddolnej integracjirodzajow ryzyka bankowego. Biorac to pod uwage, nawigzano
do wyptacalnosci jako elementu definiujgcego bezposrednio sytuacje banku.
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Bankowym kapitatem ekonomicznym mozna okreslic wielko$¢ kapitatu
potrzebna instytucji finansowej do utrzymania wyplacalnosci, przy okreslonym
poziomie ufnosci w danym horyzoncie czasowym. Zwykle kapitat ekonomiczny
jest réwny percentylowi rozktadu strat banku (warto$¢ zagrozona, VaR) lub
oczekiwanej wartosci strat przekraczajacych dany prog tego samego rozkladu
(spodziewany niedobor, ES).

Dazac do oszacowania kapitatu ekonomicznego w wyniku kwestii regu-
lacyjnych, banki zwykle przyjmuja podejscie modutowe. W podej$ciu modutowym
rozktad strat w zwigzku z ryzykiem kredytowym, ryzykiem rynkowym, ryzykiem
operacyjnym itp. jest obliczany indywidualnie. Kapitat ekonomiczny otrzymuje
si¢ jako sumg niezaleznych miar ryzyka.

W celu zagregowania réznych rodzajow ryzyka, nalezy wzia¢ pod uwage
wzajemne zaleznos$ci, ktore je tacza. Dlatego kluczowa kwestig jest zidentyfi-
kowanie obszaru aktywnosci banku (rynki surowcowe), na ktoéra maja wptyw
te same czynniki ryzyka i ktore sa narazone na ryzyko w tym samym okresie
utrzymywania.

Pierwszym ujeciem integracji ryzyka jest zastosowanie podej$cia odgornego
(top-down). Zgodnie z tym podejsciem stosuje sie funkcje powiazania rozkladéw
zyskow 1 strat z roznymi rodzajami ryzyka.

Sposobem na integracje ryzyka jest zastosowanie tzw. podejscia oddolnego
(bottom-up). Celem tego podejscia jest badanie interakcji miedzy czynnikami
ryzyka i ocena ich wptywu na dziatalno$¢ bankowsa. W tym celu wzieto pod uwage
otoczenie gospodarcze aktywow i zobowigzan banku, w ktérym ryzyko kredytowe,
ryzyko rynkéw surowcowych sa wspolnie brane pod uwage. Wykorzystujac
schemat przeplywow pienieznych, okreslony jest wptyw niedopasowania akty-
wow 1 zobowigzan na og6lng wyplacalnos¢ bankowa.

Proces zarzadzania ryzykiem bankowym objety modelem, sktada si¢ z nastg-
pujacych szesciu etapow'®>:

— ustalenie kontekstu, w jakim dziata bank,

— identyfikacja ryzyka,

— analiza ryzyka, tzn. okreslenie prawdopodobienstwa jego wystapienia oraz

nastepstw,

— okreslenie skali ryzyka,

— okreslenie sposobow postepowania z ryzykiem,

— monitorowanie oraz ocena ryzyka i zastosowanego planu zarzadzania nim.

Pierwszym etapem jest ustalenie kontekstu dziatania banku i zrodet ryzyka.
Chodzi o okreslenie, ktére dziedziny dziatalnosci bankowej sa najbardziej
narazone na wystapienie ryzyka. Wydaje sie, ze istotng role odgrywaja tu dwa
czynniki: z jednej strony specyfika dzialalnos$ci bankowej a z drugiej, uwazne

185 Tbidem, s. 206.
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$ledzenie dynamiki zmian otoczenia. Ten etap prowadzi do okreslenia zrodet
ryzyka, a zatem jego identyfikacji.

Po identyfikacji potencjalnego ryzyka nastepuje wazny etap jego analizy.
Konieczne jest tu okreslenie natury, istotnosci, czestosci wystepowania,
prawdopodobienstwo wystapienia oraz efektow zaistnienia ryzyka dla okreslone;,
specyficznej dzialalno$ci. Od wynikéw tego etapu zalezy dalsze postepowanie ze
zidentyfikowanym ryzykiem. Ustalenie istotnosci i czgstosci wystepowania shuzy
okresleniu parytetow poziomu ryzyka. Chodzi o ewaluacje poziomu ryzyka
w odniesieniu do kryteriow akceptacji okreslonego jego poziomu przez bank.
Menedzerowie musza okresli¢, czy zidentyfikowane ryzyko moze by¢ tolerowane
lub nieakceptowane z uwagi na konsekwencje, do jakich prowadzi. Wynik
szacowania poziomu ryzyka determinuje dalszy sposob postepowania w systemie
zarzadzania ryzykiem. Ten etap pozwala na okreslenie poziomu ryzyka, na jaki
jest narazony bank.

Kolejny etap mozna okresli¢ jako praktyczne zarzadzanie zidentyfikowanym
i poddanym analizie ryzykiem. Je$li analizowane ryzyko jest mozliwe do
zaakceptowania, to jeszcze nie oznacza, ze bank zapomina o nim. Jest ono nadal
monitorowane i weryfikowane. W przypadku ryzyka, ktore nie jest mozliwe
do zaakceptowania, obok monitorowania i weryfikacji konieczne jest przeprowa-
dzenie konsultacji w kierunku wypracowania sposobow postgpowania, adekwat-
nych dla specyfiki banku oraz rodzaju ryzyka i jego ewentualnych konsekwencji.

Przedstawiony proces sktada si¢ z trzech zasadniczych faz:

— identyfikacji ryzyka: ustalenie kontekstu i jego identyfikacja,

— ustalenia priorytetu ryzyka dla specyficznej organizacji: analiza ryzyka

ijego ewaluacja,

— okres$lenia odpowiedzi na ryzyko.

Jedna z istotnych przyczyn wzrastajacego znaczenia rynkow surowcowych
w kontekscie ryzyka bankowego jest proces ich finansyzacji.

Jednym z wyznacznikdéw procesu finansyzacji jest zmiana struktury podmio-
towej (rodzaje uczestnikow) i przedmiotowej (rodzaje instrumentéw finansowych)
rynkow surowcowych. Oprocz tradycyjnych podmiotow (producentdw surowcow
i przedsigbiorstw wykorzystujacych surowce w dziatalno$ci operacyjnej) coraz
wieksze znaczenie majg uczestnicy, ktorych celem jest szeroko pojete wykorzys-
tanie indeksow i cen surowcow do celow inwestycyjnych, jako element strategii
hedgingowych, spekulacyjnych lub arbitrazowych. Powyzszy proces ma wpltyw
na identyfikacje tych rodzajow ryzyka bankowego, ktore wigza sie z sytuacja
na rynkach surowcowych — ryzyka rynkowego i kredytowego.

Okreslenie poziomu prawdopodobienstwa i zakresu ryzyka pozwalaja
na oszacowanie jego poziomu, a wiec potencjalnych strat zwigzanych z zajsciem
ryzykownych scenariuszy. Oszacowanie poziomu ryzyka ma na celu sformuto-
wanie okre$lonej strategii postepowania, ktora okresla si¢ jako kontrola ryzyka.
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W jej ramach moze by¢ dokonywana retencja (zatrzymanie) ryzyka wewnatrz
banku. Retencja ryzyka oznacza zaangazowanie czesci kapitatow wlasnych
w celu ich ewentualnego wykorzystania do sfinansowania negatywnych skutkow
zrealizowanego ryzyka. Wysoko$¢ zaangazowanego kapitatu jest dodatnio
skorelowana z wielkos$cia przewidywanego prawdopodobienstwa realizowanego
ryzyka oraz poziomem strat losowych. Jednakze kapital ten nie moze by¢
wykorzystywany w procesie prowadzenia dziatalnosci bankowe;.

Alternatywe dla retencji ryzyka stanowi finansowanie jego skutkéw ze $rod-
kéw nalezacych do otoczenia przedsigbiorstwa, poprzez transfer ryzyka, rozumia-
nego jako okreslona warto§¢ prawdopodobienstwa zaistnienia straty losowe;.
Dokonywany jest on na nastepujace sposoby: przekazanie dzialalnosci obarczo-
nej ryzykiem lub transfer zobowiagzania do pokrycia skutkéw zaistniatego ryzyka.
W odniesieniu do ryzyka rynkéw surowcowych w gtownej mierze dotyczy to
transferu zobowigzania.

Transfer zobowiazania do pokrycia skutkéw zrealizowanego ryzyka przejawia
si¢ w ‘przerzuceniu’ potencjalnego zagrozenia poprzez zapisy umowy cywilno-
prawnej, zazwyczaj odptatnej, gdzie strona przejmujaca ryzyko pobiera okre§lona
optate w zwiagzku z przejeciem ryzyka. Przyktadami takich umow sa: umowa
faktoringu, forfaithingu, umowa o wydanie gwarancji, umowa poreczenia oraz
instrumenty pochodne.

Na podstawie instrumentu pochodnego, jakim jest umowa opcyjna, wystawca
opcji zobowiazuje si¢ do realizacji okreslonej transakcji na warunkach uprzednio
umowionych z posiadaczem opcji, bez wzgledu na ewentualne zmiany warunkow
rynkowych. Posiadacz opcji moze ze swojego prawa skorzystaé, lecz nie jest
do tego zobligowany. Wystawca opcji przejmuje na siebie ryzyko niekorzystnych
dla posiadacza opcji zmian warunkéw rynkowych.
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Z.akonczenie

Podsumowujac pierwsza cze$¢ publikacji z punktu widzenia postawionego
we wstepie celu oraz sformutowanej tezy nalezy stwierdzié, ze biorac pod uwage
specyfike rynkow commodities mozna zwroci¢ uwage na ich Scisty zwiazek
z rynkami finansowymi (finansyzacja), co doprowadza do swoistej dyfuzji ryzyka
rynkowego przede wszystkim z rynkéw finansowych na rynki commodities, ale
roéwniez w przeciwnym kierunku. Oznacza to, ze rynki commodities przejmuja
wiele cech charakterystycznych dla rynkow finansowych, takich jak wysoka
zmienno$¢ 1 roznorodnos¢ instrumentéw finansowych, rosnacy udziat transakcji
o charakterze spekulacyjnym oraz $cisty zwiazek z rynkami walutowymi.
W niektorych przypadkach (surowce energetyczne, ztoto) mozna wykorzystywac
zwiazki statystyczne pomiedzy parametrami rynkowymi dla rynkéw finansowych
i commodities do budowy modeli prognostycznych o znaczacej skutecznosci.
W celu wyjasnienia powyzszych zalezno$ci wykorzystuje si¢ hipotezg efektyw-
no$ci informacyjnej rynku, przy czym w odniesieniu do rynkéw commodities
istotny jest fakt przeplywu inwestorow portfelowych pomigdzy rynkami,
zwlaszcza w odniesieniu do terminowych rynkéw towarowych. Skuteczno$é
prognozowania, a co za tym idzie zarzadzania ryzykiem rynkowym zwigzanym z
rynkami commodities w duzej mierze uzalezniona jest od skutecznego dyskon-
towania informacji rynkowych w cenach instrumentéw. Mozna to zaobserwowac
w odniesieniu do notowan terminowych walut zwigzanych zkrajami—eksporterami
surowcow i towarow (commodity currencies) oraz cenami terminowymi odpowia-
dajacych im surowcow i towarow.

Bardzo istotnym skutkiem powyzszych zjawisk jest wzrost ryzyka instytucji
finansujacych (bankéw) w odniesieniu do podmiotow gospodarczych z branz,
ktérych dzialalno§¢ operacyjna opiera si¢ na rynkach commodities. Istnieje
rosngca presja regulacyjna w odniesieniu do bankéw, w zakresie precyzyjnego
identyfikowania zaleznos$ci tworzacych zlozone uktady ryzyka i bedace jego
zrodtem dla tych instytucji. Trafno$¢ tego typu ocen posiada decydujacy wptyw
na wycena ryzyka i skuteczna jego neutralizacje. W toku identyfikacji i wyceny
ryzyka powinno si¢ m.in. uwzglednia¢ specyfike branzowa finansowanych
podmiotow, w tym uzaleznienie od ryzyka rynkowego zwigzanego z rynkami
commodities. Do tego dochodzi aspekt integracji ryzyka, polegajacy na uwzgle-
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dnieniu powigzan pomigdzy rodzajami ryzyka instytucji finansowej (banku) np.
wplywu ryzyka rynkowego, na ryzyko kredytowe. Stanowi to istotny element,
ktory sugeruje stusznos¢ postawionej na wstepie tezy o tym, ze ryzyko rynkéw
commodities stalo si¢ elementem decydujacym o skutecznym zarzadzaniu
ryzykiem przez instytucje finansowe i niefinansowe.

Nawiazujac do perspektywy inwestora instytucjonalnego oraz kontynuujac
problematyke dyfuzji ryzyka commodities, w drugiej czesci publikacji przeprowa-
dzono analizg¢ ryzyka przedsiebiorstwa w kontek$cie rynkdéw commodities.
Stanowi to z jednej strony probe okreslenia specyfiki sytuacji finansowej podmiotu
gospodarczego posiadajacego bezposrednia ekspozycje na rynkach commodities,
za$ z drugiej strony probe ujecia ryzyka inwestycyjnego podmiotow inwestujacych
w spotki charakteryzujace sie taka ekspozycja. Dzigki temu ukazano wielo-
plaszczyznowy proces wplywu ryzyka commodities na przedsigbiorstwa wyste-
pujace w roznych rolach rynkowych.
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