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Zarys tresci: Dynamiczny rozwoj rynkéw finansowych spowodowal wzrost zaintereso-
wania inwestycjami alternatywnymi w surowce, w tym te pochodzenia rolniczego.
Szczegdlnie kontrakty terminowe, ze wzgledu na swoje zabezpieczenia przyszitych
korzysci finansowych na rynku rzeczywistym, stanowily skuteczne narzedzie w zdy-
wersyfikowanym portfelu inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne zacze¢ly umozliwiaja
inwestorom indywidualnym dostep do rynkéw surowcow za pomoca funduszy indek-
sowych w poszukiwaniu ponadprzeci¢tnych stop zwrotu z inwestycji. Skutkiem tych
dziatan jest destabilizacja migdzynarodowych rynkow towarowych przez ograniczono$é
predykcji cen. W pracy przedstawiono wzrost ryzyka rynkowego, mierzonego zmienno-
$cig cen a wywotanego przez czynniki spekulacyjne na rynku zb6z. Badania wykazaty,
ze terminowy rynek pszenicy w USA jest podatny na kapitat spekulacyjny w dobie
finansjalizacji podczas, gdy rynek spot pszenicy w Polsce uzalezniony jest od zmian
popytowo-podazowych.

Stowa kluczowe: produkty rolne, instrumenty pochodne, zarzadzanie ryzykiem w rolnic-
twie, ceny.

Wstep

Uniwersalizm w dostepie do inwestycji w aktywa finansowe stat si¢ obec-
nie znaczacym osiggni¢gciem w dziedzinie finanséw. Szczegdlnym zaintereso-
waniem cieszy¢ si¢ zaczal segment inwestycji alternatywnych, gdzie istotng role
odgrywajg surowce, w tym pochodzenia rolniczego. Zawarcie kontraktu termi-
nowego na rynku towarowym stanowi bowiem, oprocz zabezpieczenia przy-
sztych korzys$ci finansowych na rynku rzeczywistym, skuteczne narzedzie
w zdywersyfikowanym portfelu inwestycyjnym. Fundusze inwestycyjne umoz-
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liwiaja inwestorom indywidualnym dostep do rynkéw surowcow za pomoca
funduszy indeksowych w poszukiwaniu ponadprzecigtnych stop zwrotu z inwe-
stycji'. W efekcie nastepuje destabilizacja miedzynarodowych rynkéw towaro-
wych oraz ich oderwanie od podstaw fundamentalnych realnej gospodarki.

Celem pracy jest okreslenie zmienno$ci notowan pszenicy w Polsce i USA
w kolejnych latach analizowanego okresu. Zakres czasowy obejmuje lata 2011-
2016. W analizie zjawiska wykorzystano metod¢ opisowa, oparta o analize
literatury przedmiotu oraz statystyczne metody analizy wspotzaleznosci cen
pszenicy konsumpcyjnej na rynku terminowym w USA oraz rynku transakcji
natychmiastowych w Polsce.

Naptyw spekulacyjnych kapitaléw portfelowych na rynki zb6z spowodo-
wal wzrost powigzan migdzy tradycyjnymi rynkami zb6z a rynkiem finanso-
wym. W efekcie nastgpit wzrost wptywu inwestoréw finansowych, do tej pory
niezaangazowanych w inwestycje na rynkach towarowych, na ksztalttowanie si¢
cen i ryzyko na rynkach zboz.

Finansjalizacja rynkéw zboz jest zjawiskiem szkodliwym dla gospodarki
$wiatowej i odpowiada za staly trend wzrostu cen i ryzyka rynkowego®. Przeja-
wem zjawiska jest znaczny wzrost korelacji cen towaréw rolnych z cenami
instrumentow finansowych zawieranych na te towary. Do tej pory tradycyjni
uczestnicy rynku zboz skoncentrowani byli na obrotach jedng grupa zboz lub
malg liczbg towaréw rolnych, powigzanych z soba ze wzgledu na proces pro-
dukcji rolnej. Obecnie inwestorzy portfelowi zajmuja jednoczesnie pozycje na
rynkach wielu towaréw rolnych i aktywow finansowych. W rezultacie pojawia
si¢ silny wzrost korelacji miedzy rynkiem zbo6z, rynkiem instrumentow finan-
sowych oraz pomiedzy réznymi segmentami rynkdw towarowych.

Specyfika instrumentéw finansowych na produkty rolne

Charakterystyczng cecha rynku rolnego jest zmiennos$¢ cen. Rynek rolny,
a w szczegolnosci rynek zbozowy, cechuje naturalna zmienno$é i wahania cen’.
Zmiennos$¢ cen charakteryzuja odchylenia o okreslonym kierunku, powyzej lub
ponizej linii trendu zmian cen, ktére mozna objasnic¢ i prognozowac z okreslo-

1 T.J. Dorsey, T. F. DeRosier, P. L. Keeton, S. L. Morrison, Commodity Strategies.
High-Profit Techniques for Investors & Traders, John Wiley & Sons, New Jersey 2007,
s. 33.

2 ). Tomaszewski, Finansjalizacja a zmiany strukturalne na rynku towaréw rolnych
w pierwszych latach XXI w., Annales Uniwersitatis Mariae Curie-Sktodowska Lublin-
Polonia vol. XLIX, 4/2015, s. 603.

® W. G. Tomek, K. L. Robinson, Kreowanie cen artykuléw rolnych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 85.
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nym prawdopodobienstwem i o charakterze sredniookresowym. Wahania cen
opisujg krotkookresowe odchylenia od krzywej zmian cen (linii krzywej
zmiennos$ci cen), ktorych nie mozna przewidzie¢ z okreslonym duzym prawdo-
podobienstwem®. Sktonno$é cen do zmiennosci i wahan jest zwiazana z uwa-
runkowaniami przyrodniczymi, sezonowoscia produkcji oraz z koniunktura®.
Czynniki te s3 w duzym stopniu wspotzalezne a ich zwiazki i wystepujace pra-
widlowosci wykorzystywane sg w procesie zarzgdzania ryzykiem cenowym.

Istota zarzgdzania cenowego jest utrzymanie stabilizacji cen. Podmioty
prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza planuja dochody i koszty swojej aktywno-
$ci w oparciu o ceny notowane na gietdzie®. Dla producenta pszenicy transakcje
sprzedazy stanowia najwazniejszy, bo finalny etap dziatalnosci gospodarcze;.
Od efektow zawartej transakcji zalezy, czy poniesione naktady fazy przedpro-
dukcyjnej i koszty fazy produkeyjnej zwrocy sie i czy cena transakcji uwzgled-
nia¢ bedzie dodatkowe korzysci finansowe dla producenta rolnego’. Proces
finansjalizacji rynkéw towarowych powoduje zaklocenia sygnalow cenowych,
ktore oparte byty do tej pory na relacjach popytowo-podazowych a nie spekula-
cyjnych.

Produkty rolne i bazujace na nich instrumenty finansowe uwaza si¢ za al-
ternatywne instrumenty inwestycyjne. Inwestycje w towary rolne ro6znig si¢ od
obrotu instrumentami finansowymi tym, Zze nie przynosza oczekiwanych
dochodéw, ale za to oferujag mozliwos¢ dywersyfikacji portfela w dlugim hory-
zoncie czasowym®. Inwestycje w towary rolne, jako nowe formy aktywow
inwestycyjnych, sa zjawiskiem wspdlczesnym, wpisujacym si¢ w trend dyna-
micznie rozwijajacego si¢ rynku finansowego. Skutkiem opisaneg0 zjawiska
jest pojawienie sie produktow strukturyzowanych opartych na produktach rol-
nych. Zrédtem s$rodkéw finansowych (funduszy) zasilajacych ten rynek sa
glownie inwestorzy instytucjonalni (np. prywatne i publiczne fundusze emery-

* P. Girué, Transakcje masowymi produktami rolnymi na rynku zbéz w Polsce,
Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej Wydziatu Zarzgdzania i Ekonomii, Gdansk 2016,
s. 21.

> A. Dunsby, J. Eckstein, J. Gaspar, S. Mulholland, Commodity Investing. Maximum
Returns through Fundamental Analysis, John Wiley & Sons, New Jersey 2008, s. 109.

® M. Hamulczuk, Ryzyko cenowe a zmiennos¢ cen i relacji cenowych w rolnictwie,
,»,Roczniki Naukowe Akademii Rolnictwa i Rozwoju Obszarow Wiejskich”, T. 101,
nr 4/2014, s. 55.

" P. Giru¢, Hedging Strategies of Derivatives Instruments for Commodity Trading
Entitie, (w:) P. Blazej (red.), Enterprises in Unstable Economy, Gdansk University of
Technology, Faculty of Management and Economics, Gdansk 2015, s. 118.

8 A. Zawojska, Czy spekulacje finansowe wplywajq na miedzynarodowe ceny towaréw
rolno-Zywnosciowych?, Zeszyty Naukowe Szkoly Glownej Gospodarstwa Wiejskiego.
Problemy Rolnictwa Swiatowego, vol. 11, nr 26/2011, s. 179.
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talne, firmy ubezpieczeniowe, przedsi¢gbiorstwa), ale rowniez inwestorzy indy-
widualni. Wykorzystanie inwestycji towarowych jako inwestycji alternatyw-
nych sprowadza si¢ do uzyskiwania przez inwestoréw finansowych mozliwosci
wplywania na ryzyko cenowe rynkéw towarowych. Z punktu widzenia inwesto-
row finansowych fizyczne cechy wiekszosci towaréw, na przyktad pszenicy,
takie jak: magazynowanie, transport, ubezpieczanie ziarna sprawiaja, ze inwe-
stycje polegajace na nabywaniu towar6w na rynkach gotdowkowych sa najmnie;j
atrakcyjng formg inwestycji w rynki towarowe i zniechgcaja wigkszych inwe-
stycji. Rozwdj zaangazowania inwestorow finansowych w rynki towarowe jest
zwigzany z dostarczeniem przez inzynieri¢ finansowa alternatywnych metod
uzyskania narzedzi kontroli ryzyka towarowego®. Obrét kontraktami termino-
wymi na produkty rolne, w tym pszenice, moga zagwarantowa¢ taka mozli-
wos¢™.

Towary rolne uwazane sg przez inwestorow za atrakcyjne aktywa inwesty-
cyjne, gdyz stanowig uzupelnienie portfela inwestycyjnego o pozycje oparte na
przyklad o kontrakty na pszenice. Mozna wymieni¢ nastepujace instrumenty:
kontrakty towarowe na pszenicg, akcje spolek bazujacych na zastosowaniu
pszenicy w procesie dziatalnosci gospodarczej czy jednostki funduszy, ktére
wptacone sktadki lokujg w kontrakty terminowe na pszenicg. Dywersyfikacja
inwestycji w oparciu o towary pochodzenia rolnego pozwala na wigksza kon-
trole ryzyka portfela inwestycyjnego. Szczegdlnie w okresie nieoczekiwanych
zmian cen, gdy nastepuje spadek cen akcji i obligacji oraz jednoczesny wzrost
cen surowcow rolnych. Dzigki niskiej korelacji cen surowcoéw z innymi rodza-
jami aktywow wzrasta stosunek oczekiwanego zysku do podejmowanego ryzy-
ka.

Celem zawierajacych kontrakty terminowe na pszenice jest ograniCzenie
wystapienia niekorzystnej zmiany cen, a nie realizacja fizycznych dostaw towa-
row, ktére odbywaja si¢ na podstawie transakcji zawieranych na lokalnych ryn-
kach gotowkowych'. Do momentu naptywu kapitatu spekulacyjnego z rynkow
finansowych rynek kontraktéw terminowych na pszenice wskazywal jego
uczestnikom kierunki zmian cen w oparciu 0 przewidywania popytowo-
podazowe.

Kryzys na §wiatowych rynkach finansowych wywotat wsrod inwestorow
uczucie niepewnosci oraz niepokoju. Jest to postawa uzasadniona, gdyz pro-

® J. Tomaszewski, Instrumenty towarowe jako forma inwestycji alternatywnych w port-
felach inwestorow finansowych, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 123.
P Giru¢, Hedging Strategies of Derivatives Instruments (...), Op. Cit., s. 31.

' A. M. Jerzak, Towarowy rynek terminowy w rolnictwie. Determinanty tworzenia
i rozwoju w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczego w Poznaniu, Poznan
2013, s. 55.
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gnozy inwestycyjne oparte do tej pory o przeprowadzong analize fundamentalng
nie dawaly oczekiwanych rezultatow'®. Obecna sytuacja jednak moze by¢ za-
grozeniem dla jednego typu inwestorow, na przyklad dla zabezpieczajacych
cene sprzedazy pszenicy producentéw rolnych a szansg dla inwestoréw speku-
lujacych. Poprzez dokonanie transferu ryzyka cenowego z rynkéw finansowych
na rynek towarow rolnych oczekuja ograniczenia strat kosztem destabilizacji
cen na rynkach uznawanych do tej pory za przewidywalne.

Rozwoj rynku spekulacyjnego w obszarze globalnego rynku zbdz zwigzany
jest z kryzysem finansowym w 2008 r. i pozniejszymi reakcjami inwestorow™.
Wystepujaca wowcezas bessa na rynkach kapitatlowych skierowata zaintereso-
wanie inwestorow na rynki surowcowe, w tym rowniez i rolnicze. Okazaly si¢
one atrakcyjnym miejscem inwestowania i alternatywa dla rynku kapitatowego,
w okresie, gdy panuje na nim kryzys. Nowy trend inwestowania spowodowat
ozywienie na surowcowych funduszach inwestycyjnych i jednocze$nie wywotat
widoczne od 2008 roku nieoczekiwane zmiany cenowe zbdz.

Ceny pszenicy osiggaty poziom ponad 1 tys. zt/tong w 2008 r., by potem
spas¢ do 450 zl/t. Na przetomie lat 2010/2011 ponownie ceny pszenicy utrzy-
mywaty maksima cenowe powyzej 1 tys. zt, po to, aby tuz przed terminem
zapadalnos$ci kontraktow terminowych na gietdach uzyska¢ cen¢ na poziomie
850 zI/t. Opisane operacje dajg wyraz spekulacyjnego charakteru wzrostu cen
i $wiadczag o realizacji zyskow przez spekulujgcych inwestoréw. Z analizy sytu-
acji podazowo-popytowej na rynku zb6z w tym okresie nie byto fundamental-
nych podstaw do tak wysokich cen. Na poczatku 2016 roku ceny zb6z byly na
wysokim cho¢ stabilnym poziomie, jednak juz w lipcu 2016 roku ceny zbdz,
szczegodlnie pszenicy, spadly do rekordowo niskich wielkos$ci osiagajac na giet-
dzie MATIF w kontrakcie terminowym na wrzesien 165,75 EUR/t a na gietdzie
CBOT w Chicago w kontrakcie terminowym na wrzesien 150,74 USD/t. Inwe-
storzy zrealizowali zyski, co spowodowalo spadek cen do poziomu rynkowego
wynikajacego z rzeczywistej wielkosci popytu i podazy. W 2016 roku zbiory
zboz podstawowych w Polsce wyniosty ponad 26 miln ton i byty wyzsze od
ubieglorocznych. Dane te wskazuja na dalszy spadek cen na rynku spot.

2B, Janik, M. Resler, Badanie zmiennosci na rynku finansowym w oparciu o zmiennos¢
historyczng wybranych indekséw gietdowych, (w:) M. Kalinowski (red.), Rynki finan-
sowe w warunkach kryzysu, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2009, s. 183.

B T. Czerwinska, Z. A. Nowak (red.), Inwestowanie na rynku kapitatowym — rynek po
kryzysie, Wydawnictwo Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego,
Warszawa 2015, s. 7-8.
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Analiza cen pszenicy konsumpcyjnej na rynku
terminowym i spot

Zmiany na rynku cen pszenicy konsumpcyjnej przeanalizowano poroéwnu-
jac wielkos$¢, relacje i trend cen na gietdzie CBOT w Chicago oraz na rynku
spot w Polsce przedstawiono w tabeli 1. Do analizy pozyskano dane z okresu
przez zniwami a kurs dolara zostal przeliczony na walute polska po $rednio-
rocznym kursie NBP w poszczegélnym badanym roku.

Tabela 1. Ceny pszenicy na rynku spot w Polsce i na rynku terminowym w USA (z}/t)

Lata/ miejsce 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Polska 794 901 671 659 726 595
USA 721 1114 783 635 813 615

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych pozyskanych z Ministerstwa Rolnic-
twa i Rozwoju Wsi oraz Chicago Board of Trade w USA.

Pomimo zauwazalnych roznic cen tej samej pszenicy w réznych miejscach,
spowodowanych czynnikami pozaekonomicznymi ujawnia si¢ logiczna prawi-
dlowos¢ polegajaca na wzro$cie ceny na rynku terminowym we USA i w Polsce
lub spadku cen na obu rynkach. Zmiany warto$ci obu cech badanych przebiega-
ja w tym samym kierunku, tzn. wzrost warto$ci jednej ceny taczy si¢ ze zwigk-
szeniem warto$ci drugiej ceny lub tez warto$ci obu cen malejag. Mamy do czy-
nienia ze zwigzkiem korelacyjnym dodatnim. Potwierdzenia oceny zwigzku
miedzy badanymi cechami nalezy szuka¢ w diagramie korelacyjnym. Na rysun-
ku 1 przedstawiono relacje wartosci ceny terminowej do zmian ceny spot na
wybranych rynkach w PLN.

Rysunek 1. Relacja ceny terminowej na pszenice konsumpcyjng na gietdzie CBOT
w USA do ceny spot na pszenic¢ konsumpcyjng w Polsce

1200

1000

= «¢= = Polska
400 il USA

2011 2012 2013 2014 2015 2016
lata
------------ cena spot na pszenic¢ w Polsce
— cena terminowa na pszenice na gietdzie CBOT w USA
Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Uktad punktow na wykresie informuje, ze mamy do czynienia ze zwigz-
kiem liniowym o kierunku dodatnim, tzn. wraz ze wzrostem ceny na rynku ter-
minowym ro$nie cena na rynku spot lub wraz ze spadkiem ceny terminowej
spada cena spot. Stosunkowo niewielki rozrzut punktow $wiadczy o sile wspot-
zaleznos$ci miedzy badanymi cechami.

W statystycznej analizie wspotzaleznosci badanych cech ilosciowych sto-
suje si¢ kilka miar korelacji, ktore zostaty wykorzystane do weryfikacji zatozen
postawionych we wstegpie pracy. Stosowane miary opisujace wspotzaleznosc
badanych cech ilo$ciowych tzn. zmiana ceny terminowej i spot na rynku psze-
nicy sg symetryczne. Oznacza to, ze na wartos¢ miernika nie ma wptywu kolej-
no$¢ zmiennych. W interpretacji uzyskanych wielkosci trzeba kierowac si¢ 10-
gicznym powigzaniem badanych cech. Trudno sobie wyobrazi¢ w praktyce, aby
cena spot pszenicy uzyskiwana w Polsce determinowata wysokos$¢ ceny pszeni-
cy notowanej na gietdzie terminowej w Chicago.

W tabeli 1 i na rysunku 1 wykazano, ze zwigzek pomiedzy ceng terminowa
i ceng spot na pszenice na dwdch roznych rynkach ma charakter liniowy dodat-
ni. Gdy jest spelniony warunek o liniowos$ci zwiazku oraz ilosciowym charakte-
rze badanych cech (x,y) mozna zastosowaé wspotczynnik korelacji liniowej
Pearsona, gdzie r(yx)=r(xy).

r(xy) =r(yx) =

cov(xy)
s(x)s(y)

Wymiarem wspotczynnika jest iloraz acznego zréznicowania obu cech
(kowariancja) oraz iloczyn odchylen standardowych kazdej z cech. Kowariancja
jako $rednia arytmetyczna iloczynu odchylen wartosci zmiennych x i y od ich
srednich arytmetycznych dla potrzeb okreslenia relacji cen pszenicy na bada-
nych rynkach moze by¢ przedstawiona jako:

?:1(1‘11 Xy — ¥

n

cov(xy) = cov(yx) = b2

gdzie:

Xi — cena spot pszenicy w Polsce,

X — $rednia cena spot w Polsce,

Yi — cena terminowa pszenicy na gietdzie CBOT w USA,

¥ — $rednia cena terminowa pszenicy na gietdzie CBOT w USA,
n —ilo$¢ obserwacji.

Kowariancja pokazuje Kierunek wspoétzaleznosci (dodatni lub ujemny)
a weryfikacja jej o iloczyn odchylen standardowych badanych zmiennych okre-
$la jej warto$¢ w przedziale <-1;1>. Znak wspolczynnika korelacji informuje
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0 kierunku zwigzku a warto$¢ bezwzgledna o jego sile. Wspotczynnik Pearsona
oblicza si¢ z nastepujacych zwigzkow:

Yic (i — ) — ¥) _ Yiei (g — X)) — )

r(xy) = =
n- s(x)-s(y) _ _
B G = DB, 0 = 7]
gdzie:
_ L Aix
X =
n
X — $rednia arytmetyczna dla cen spot pszenicy w Polsce
= _ X1 Vi
n

y — $rednia arytmetyczna dla cen terminowych pszenicy w Chicago

s(x), s(y) — odchylenia standardowe dla badanych zmiennych.
W tabeli 2 przedstawiono obliczenia korelacji liniowej Pearsona dla oceny
wspotzaleznosci migdzy ksztaltowaniem si¢ ceny terminowej na pszenic¢ na

gieldzie CBOT w Chicago a ceny spot w Polsce.

Tabela 2. Korelacja liniowa Pearsona dla oceny wspotzaleznosci badanych zmiennych

I S S O C el Al 2 ISl 2 M G B
2(011)1 794 | 721 | 697 4858,1 -59,2 | 35046 — 41262
2(021)2 901 | 1114 | 176,7 | 31222,9 3334 | 1111556 58911,8
4(3)

o013 | 671 | 783 | -533 | 28409 2,8 7,8 — 4157

2(041)4 659 | 635 | —653 | 42641 | —1452 | 21083 9481,6
®)

o015 | 726 | 813 1,7 2,9 32,8 1075,8 55,8

2(061)6 595 | 615 | —129,3 | 167185 | —1652 | 27291 21360, 4
Y | 4346|4681 | O 59907,4 0 167622,4 85267,7

Zrodlo: opracowanie wlasne.



Transfer ryzyka cenowego... 109

Srednia arytmetyczna () dla cen natychmiastowych pszenicy w Polsce
wyniosta 724,3 zl a $rednia arytmetyczna (y) dla cen terminowych pszenicy
w USA to 780,2 zt. Odchylenie standardowe s(x) ceny spot pszenicy w Polsce
waha si¢ w granicach 99.9 zt a dla ceny terminowej s(y) przyjmuje wartosci
167,1 zi. Wspotczynnik korelacji obu badanych cen uksztattowat si¢ na pozio-
mie 0,85 co oznacza, ze jest on wigkszy od zera. Mamy zatem do czynienia
zZ korelacja dodatnia, wigc wraz ze wzrostem ceny natychmiastowej w Polsce
ro$nie rowniez cena terminowa na pszenicg na gieldzie CBOT w USA. Warto$¢
wspotczynnika blisko jednosci §wiadczy o duzej sile zwigzku.

Przy okreslaniu stopnia wptywu ceny terminowej pszenicy notowanej w
Chicago na wysoko$¢ ceny natychmiastowej w Polsce postuzono sie wspot-
czynnikiem determinacji v*(x¥) =7?(¥x). Dopelnieniem tego wspolczynnika
jest wspotczynnik indeterminacji ®*(x3) = @*(¥x), ktéry objasnia jaka czeg$é
jednej cechy nie jest wyjasniona przez druga ceche a zatem moze by¢ spowo-
dowana czynnikami niezaleznymi, nie ujetymi w badaniu. Wspotczynnik de-
terminacji r*(xy) = 0,72 pokazuje, ze ponad 72% zmiennosci jednej z cen jest
uwarunkowane zmianami drugiej. Wspdtczynnik indeterminacji ¢*(xy) = 0,28
oznacza, ze 28% zmiennosci kazdej z badanych cen wynika z dziatania innych
czynnikow.

W przypadku oszacowywania zwigzku mi¢dzy cenami pszenicy na bada-
nych rynkach za pomocg wspotczynnika Pearsona nie ma mozliwo$ci oceny,
czy cena terminowa wptywa na cene spot, czy moze jest odwrotnie. Interpretu-
jac wspotczynnik determinacji trzeba zwr6ci¢ uwage na powigzanie cech
i wskaza¢ logiczne uzasadnienie, ktora cena przyczynia si¢ do wywotania zmia-
ny drugiej. Porownanie znaczenia rynku terminowego zb6z na CBOT w Chica-
go z rynkiem spot zb6z w Polsce wskazuje na dominacj¢ rynku amerykanskie-

go.

Podsumowanie

Za wzrost cen zb6z odpowiadajg towarowe fundusze inwestycyjne naby-
wajace kontrakty terminowe na pszenice. Na rynku zbdz podstawowg role od-
grywajg czynniki podazowo - popytowe. Rynek ten jest dodatkowo bardzo wy-
eksponowany na ryzyka przyrodnicze, ktory determinuje wysoko$¢ plonow.
Istotne sg tez informacje dotyczace przezimowania zb6z czy tez powierzchni
zasiewOw na rynkach lokalnych. Uwarunkowania te wptywajg na globalng
wielko$¢ produkcji i w rezultacie na ceny zbdz. Na tej podstawie buduje si¢
prognozy ceny pszenicy na rynku terminowym i rynku spot a wykorzystywane
ostatnio rowniez przez rozwijajacy si¢ rynek spekulacyjny.
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Przed finansjalizacja rynkow rolnych producenci zb6z nie mieli problemow
z prognozowaniem cen. Ceny zboz spadaty po zniwach, potem zazwyczaj rosty,
wywotane kosztami przechowywania ziarna, po to, aby osiaggna¢ cenowe mak-
simum przed zbiorami. Nast¢pnie w okresie zniw ceny znowu spadaly. Roznice
w cenie ziarna zbdz, poddanego procesowi standaryzacji byly odzwierciedle-
niem zmian w kosztach transportu. Czynniki spekulacyjne spowodowaty, ze
predykcja cen na rynkach zboz stata si¢ praktycznie niemozliwa.

Towarowe fundusze surowcowe staty si¢ popularng forma inwestowania.
Wiele instytucji finansowych w taki sposob lokuje kapitaty swoich inwestorow.
Teraz musza zapewni¢ im zyski co wywotuje wzrost cen na rynkach termino-
wych surowcoéw rolnych m.in. pszenicy. Rownolegle, bezposrednio lub posred-
nio, w ramach pomocy rzadowej trafiaja na rynki surowcow rolnych strumienie
srodkow pienieznych. Czynnik ten wywoluje koniunkture na rynkach termino-
wych i implikuje wzrost cen kontraktow zawieranych na zboza. W efekcie spe-
kulacji chwilowo rosng ceny zboz, po to, aby za chwile osiagnaé najnizsze po-
ziomy.

Wazrost koniunktury na rynkach instrumentéw finansowych i kapitatowych
moze uchroni¢ rynki rolne przed wahaniami cen powodujac spadek zaintereso-
wania inwestycjami alternatywnymi m.in. na rynkach zbdz. Jezeli gospodarka
$wiatowa odnotuje wzrost gospodarczy i pojawi si¢ koniunktura na rynkach
kapitalowych, to wowczas mozliwy jest odwrét od niepozadanych dla rynku
zb6z transakcji spekulacyjnych przeprowadzanych przez towarowe fundusze
surowcowe.
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PRICE RISK TRANSFER IN
FINANSIALISATION OF GLOBAL
CEREAL CROPS MARKET

The rapid development of financial markets caused the growth of an interest in al-
ternative investments into raw materials, in particular of agricultural origin. Especially
agricultural derivatives, on account of their securities of future financial benefits on the
real market, constituted the effective tool in the diversified investment portfolio. In-
vestment funds started to enable the access to markets of raw materials for individual
investors with index funds in search for above average returns on investment. A destabi-
lization of international commodity markets is an effect of this action through the limi-
tation of the prediction of prices. This research is on an increase of the market risk,
measured with the changeability of prices on the market of cereal crops.

Key words: agricultural commaodities, derivatives, agricultural risk management,
prices.



