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NIEKTORE SKUTKI PROCESU GLOBALIZACJI
GOSPODARKI SWIATOWEJ W SFERZE RUCHU CEN
W HANDLU MIEDZYNARODOWYM

Problematyka relacji cen migdzy dwoma podstawowymi grupami towarowymi
w handlu migdzynarodowym: surowcami i zywnoscia (okreslanymi czgsto w litera-
turze terminem dobra podstawowe) oraz produktami przemystu przetworczego (do-
bra przetworzone) jest od dawna przedmiotem ozywionych dyskusji w literaturze
z zakresu migdzynarodowych stosunkow ekonomicznych. W przesztosci obserwo-
waliSmy bowiem dluzsze okresy poprawiania si¢ relacji cen na korzys¢ jednej lub
drugiej grupy towarow. Waga omawianej problematyki wiaze si¢ ponadto z nega-
tywnym wplywem pogarszania si¢ relacji cen na niekorzys$¢ surowcoOw i zywnosci
na gospodarke krajow rozwijajacych sig, w ktorych eksporcie jeszcze do niedawna
dominowaly dobra podstawowe. Stad wspomniane kwestie byly zywo dyskutowane
na forum organizacji migdzynarodowych (zwtaszcza ONZ 1 UNCTAD). Rozwie-
ranie si¢ ,,nozyc cen” na niekorzy$¢ surowcow i zywnosci traktowano jako gtéwna
przyczyne zlej sytuacji ekonomicznej krajow ,,trzeciego swiata”.

W dyskusjach na temat dtugookresowych relacji cen w handlu migdzynarodo-
wym spory w znacznej mierze dotyczyly takze kwestii teoretyczno-metodologicz-
nych. Koncentrowaty si¢ one migdzy innymi na zlozonym zagadnieniu trudnosci
z uwzglednieniem wptywu zmian jako$ciowych produktow i ich oddziatywania na
relacje cen oraz kwestiach wyboru wlasciwej bazy wyjsciowej do poréwnan ceno-
wych.
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Mimo ze w literaturze przewazat poglad o dtugookresowej poprawie relacji cen
na korzy$¢ dobr przetworzonych', to w przesztosci obserwowalismy dtuzsze okresy
poprawy relacji cen na korzy$¢ dobr podstawowych (np. po drugiej wojnie §wiato-
wej 1 w latach 70. ubieglego wieku).

W obecnej dekadzie notuje si¢ od wielu lat zjawisko relatywnego wzrostu cen
surowcoéw 1 zywno$ci. Prognozy na najblizsze lata przewiduja utrzymywanie si¢
nadal tej tendencji. Nowe relacje cenowe pojawily si¢ po dluzszym okresie relatyw-
nego wzrostu cen dobr przetworzonych. Wiaza si¢ one — jak si¢ wydaje w znacznym
stopniu — z wystgpowaniem we wspolczesnej gospodarce §wiatowej strukturalnych
przeksztatcen towarzyszacych procesowi globalizacji.

Celem artykutu jest analiza nowych relacji cen obserwowanych w handlu mig-
dzynarodowym w obecnej dekadzie, w §wietle oddziatywania czynnikow zwiaza-
nych z globalizacja gospodarki swiatowej. W opracowaniu wykorzystano gtéwnie
zrodla statystyczne i raporty organizacji miedzynarodowych (gtownie UNCTAD,
ONZ a takze IMF). W analizie poswigconej dziatalno$ci inwestoréw finansowych na
rynkach surowcowych bardzo pomocne okazaty si¢ dane statystyczne gromadzone
przez Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych (BIS) oraz publikacje zamieszczone
w wydawanym przez ten bank kwartalniku: ,,Bis Quaterly Review”. Wykorzystano
takze inne, najnowsze publikacje dotyczace uwarunkowan obserwowanego obecnie
ruchu cen w handlu migdzynarodowym

1. Charakterystyka ruchu cen w obecnej dekadzie

W obecnej dekadzie widoczne jest zjawisko wyraznego, bezwzglednego, a tak-
ze relatywnego (w stosunku do cen dobr przetworzonych) wzrostu cen surowcow
i zywnosci w handlu migdzynarodowym (por. tabelg 1). Tendencja ta ma charakter
wzglednie trwaly. Silny wzrost cen dobr podstawowych — notowany w ujeciu bez-
wzglednym od 2003 roku (a relatywnie, tzn. w stosunku do cen dobr przetworzo-
nych, od 2004 r.) — zostat przerwany tylko raz, w 2009 roku. Prognozy cen na lata
201012011 zaktadaja utrzymanie si¢ tego zjawiska zaroOwno w ujgciu nominalnym,
jak i realnym (w relacji do cen dobr przetworzonych).

' W polskiej literaturze mozna spotkaé, nawet poglad, ze kraje eksportujace wyroby przemystowe
,uzyskuja swego rodzaju rentg ,,z rozwierajacych si¢ nozyc cenowych. Ich cenowe ferms of trade
stale si¢ bowiem poprawiaja”. Por. J. Bozyk, Miedzynarodowe stosunki ekonomiczne, PWE, Warszawa
2005, s. 134-135. Autor ten przedstawia rowniez wykresy ilustrujace t¢ tendencje¢ az poza 2020 r.
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W tym kontekscie podkre§lenia wymaga fakt, ze tendencje relatywnego wzro-
stu cen surowcow i zywnosci obserwowaliSmy juz w drugiej potowie ubiegtej deka-
dy. Wystepowala ona jednak tylko w przypadku tacznego wskaznika cen surowcow
i zywnosci (nie obserwowano jej bowiem w przypadku tzw. surowcow nienafto-
wych, czyli po wylaczaniu z ogblnego wskaznika cen dobr podstawowych bardzo
waznego produktu — ropy naftowej). Obecna, dlugookresowa poprawa relacji doty-
czy juz takze cen surowcoOw pozanaftowych, co ilustruje ksztattowanie si¢ wskazni-
ka UNCTAD (por. tabele 1). Charakterystyczna cecha zjawiska relatywnego wzrostu
cen surowcow i zywnosci w drugiej potowie ubieglej dekady byto to, ze tendencje te
notowano przy bezwzglednym spadku cen obu podstawowych grup produktow (do-
bra podstawowe i przetworzone), a tym samym tacznego wskaznika cen w eksporcie
$wiatowym (na bazie USD).

W obecnej dekadzie obserwujemy natomiast zjawisko bardzo wyraznego
wzmocnienia wzrostowej tendencji cen, zwtaszcza po 2005 roku. Szczegodlnie silng
zwyzke cen zanotowano w 2008 roku (o blisko 30% w poréwnaniu z poziomem
w 2007 1.). W jej efekcie ceny surowcow i zywnosci wzrosly relatywnie az o blisko
100%, w poréwnaniu z poziomem z 2000 roku. Zjawisko to nalezy wiaza¢ — jak si¢
wydaje — ze wzmozona aktywno$ciag inwestorow finansowych na migdzynarodo-
wych rynkach surowcowych, co w licznych, najnowszych publikacjach uznaje si¢ za
nowa, wazna cechg wspotczesnej gospodarki §wiatowej, bedacej wyrazem procesu
globalizacji (deregulacja rynkéw finansowych). Do zasygnalizowanego problemu
powroce w dalszej czesci artykutu.

Omawiany wzrost cen dobr podstawowych zostat przerwany — jak wspomniano
— tylko raz, w 2009 roku ($rednioroczny spadek bezwzgledny tacznego wskaznika
cen byl jednak bardzo silny i wynidst okoto 30%). Proces bezwzglednej znizki cen
notowano juz od potowy 2008 roku i trwat on az do lutego 2009 roku (por. tabelg
3). W roku 2010 wystepuje bezwzgledny i relatywny wzrost cen dobr podstawo-
wych. Zaktada si¢ takze ich dalsza, stala zwyzke w kolejnych latach, jakkolwiek
bezwzgledny poziom cen ma nadal odbiegaé in minus od obserwowanego w szczy-
towym 2008 roku (por. tabele 1). Warto rowniez zauwazy¢, ze poziom cen wyste-
pujacy w potowie 2010 roku byt az o 30% nizszy od rekordowego, zanotowanego
w lipcu 2008 roku (por. tabelg 3).

2 Problem ten omawiam szerzej w innym miejscu, por. J. Dudzinski, Nowe zjawiska w ruchu cen
handlu miedzynarodowego, ,,Bank i Kredyt” 2004, nr 4.
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Tabela 1. Zmiany cen w handlu $wiatowym w latach 2001-2012
(2000 = 100, na podstawie USD)

Wyszczegdlnienie 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Wskaznik dynamiki
(2000 = 100)

Surowce i zywnos$c¢
ogotem? 92 92 103 | 127 | 168 | 191 | 213 | 272 | 188 | 220¢ | 232¢

Surowce i zywnos¢
bez ropy naftowej® 96 97 105 | 126 | 141 | 184 | 207 | 259 - - -
Produkty  przemy-
stu przetwoérczego® 98 99 108 | 117 | 120 | 123 | 133 | 138 | 127 | 130 | 134

Wskazniki dynami-
ki (rok poprzedni
=100)

Surowce i zywno$¢
ogotem @ 92 100 | 112 | 123 | 124 | 121 | 112 | 128 | 69 117 | 105

Surowce i zywnos¢
bez paliw ° 98 99 108 | 120 | 112 | 130 | 113 | 125 | 83¢ | 113f -

Produkty przemystu
przetwoérczego © 98 101 | 109 | 108 | 103 | 103 | 108 | 104 | 92 102 | 103

Relacje cen (ceny
produktéw przemy-
stu przetwoérczego

=100)

Surowce i zywnos$¢

ogotem 94 93 95 109 | 132 | 155 | 160 | 197 | 148 | 169¢ | 173¢
Surowce i zywnos$c¢

bez paliw 98 98 97 | 108 | 118 | 150 | 156 | 188 - - -

@ Wskaznik cen MFW.

> Wskaznik cen UNCTAD.

¢ Tylko w eksporcie krajow rozwinietych gospodarczo.
9 Prognoza AIECE.

¢ Wstepny szacunek.

* Srednia w okresie I~V 2010.

Zrédto: obliczenia i zestawienia wiasne na podstawie Handbook of Statistics, UNCTAD,
New York, za odpowiednie lata; www.imf.org/external/np/res/commod/table1a.pdf;
Trade and Development Report 2010, UNCTAD, New York 2010, s. 9,

Koniunktura gospodarcza $wiata i Polski w latach 2008-2011,

IBRKIK, Warszawa 2010, s. 26-27.
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Podsumowujac analize ruchu cen w obecnej dekadzie, nalezy zwroci¢ uwa-
ge¢ na fakt, Zze ogolnie wysokiej dynamice cen surowcoéw i Zywnosci towarzyszyto
do$¢ umiarkowane tempo wzrostu cen produktéw przemystu przetworczego (rocz-
ne zmiany cen wynosily maksymalnie 8-9%). Mniejsza amplituda wahan cen dobr
przetworzonych to jednak cecha charakterystyczna ruchu cen tych produktéow, od
dawna obserwowana i podkre$lana w literaturze przedmiotu®.

Umiarkowane tempo wzrostu cen dobr przetworzonych bylo wigc réwniez
przyczyna — wspomnianej juz — wydatnej poprawy relacji cen na korzys$¢ dobr pod-
stawowych, czyli relatywnego (realnego) wzrostu cen surowcoOw i Zywnosci w han-
dlu migdzynarodowym. Wptynely na to — jak si¢ wydaje — dwa stosunkowo nowe
zjawiska, wiazace si¢ z procesem globalizacji gospodarki §wiatowej. Pierwsze
— powiazane ze zmianami strukturalnymi zachodzacymi w $wiatowym eksporcie,
a wyrazajace si¢ w rosnacej roli eksportu dobr przetworzonych, pochodzacego
z krajow rozwijajacych si¢ o niskich kosztach produkcji — uwidocznito sig juz silnie
w ubieglej dekadzie i niewatpliwie bylo podstawa pojawienia si¢ poprawy relacji
cen obserwowanej w tym okresie. Drugie — wiazace si¢ z procesem deregulacji mig-
dzynarodowych rynkéw finansowych i wzmozona aktywnos$cia inwestoréw finanso-
wych na rynkach surowcowych — ze szczegolna sita wystapito od potowy obecnej
dekady. Wzmocnito ono znacznie wspomniang tendencj¢ swoistego ,,zwierania si¢”
nozyc cen w handlu migdzynarodowym na korzy$¢ surowcow i zywnoSci.

Pierwsze zjawisko oddzialywato i nadal wptywa na relatywna obnizke cen
débr przetworzonych w eksporcie §wiatowym. Drugie — przyczyniajac si¢ do
wzrostu obrotdw na mig¢dzynarodowych rynkach surowcowych (gieldy towarowe,
rynek OTC) — wzmocnilo natomiast w drugiej potowie obecnej dekady proces ob-
serwowanego wczesniej relatywnego wzrostu cen surowcow i zywnosci.

2. Przeksztatcenia w geograficznej strukturze Swiatowego eksportu
a ruch cen dobr przetworzonych

Jednym z istotniejszych zjawisk zwiazanych z procesem globalizacji jest
widoczny juz od dawna zwigkszajacy si¢ udzial w $wiatowym eksporcie krajow
o wzglednie niskich kosztach produkcji (przede wszystkim Chin i innych krajow

* Por. np. J. Dudzinski, Ceny rynku miedzynarodowego. Tendencje i mechanizm, Rozprawy i Stu-
dia.(CCCLIII) 279, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 65-67.
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eksportujacych wyroby przetworzone) — por. tabele 2. Udziat tych krajow, okre-
slanych przez UNCTAD jako gtéwni eksporterzy wyrobow przetworzonych (ma-
Jjor manufactures good exporters) ulega od dhuzszego czasu statej zwyzce. Odsetek
$wiatowego eksportu przypadajacy na t¢ grupe krajow zwigkszyt si¢ bowiem w la-
tach 1980-2008 ponad trzykrotnie (z 8,33% do 25,19%). O roli Chin w lacznym
eksporcie krajow rozwijajacych si¢ Swiadczy najlepiej fakt, Zze region ten (po wy-
faczeniu Chin) prawie nie zwigkszyt w tym czasie swojego udzialu w §wiatowym
eksporcie (udziaty odpowiednio: 28,52% w 1980 r. 1 29,76% w 2008 r.).

W tym konteks$cie na szczegdlne podkreslenie zastuguje jednak fakt, ze grupa
krajow eksporterow dobr przetworzonych nadal zwigkszata swoj udziat w tacznym
swiatowym eksporcie w ostatniej dekadzie, mimo ukazanych wcze$niej niekorzyst-
nych dla nich relacji cenowych (wyraznie nizsza dynamika cen wyroboéw przetwo-
rzonych). Zasygnalizowane zjawisko nalezy wigza¢ z bardzo wysokim bezwzgled-
nie i relatywnie tempem wzrostu wolumenu eksportu, notowanym w grupie krajow
bedacych gltownymi eksporterami wyrobdw przetworzonych. Wysoka dynamika
wolumenu wywozu pozwala bowiem kompensowa¢ — i to z naddatkiem — niskie
tempo wzrostu cen eksportowych (por. tabele 2).

Tabela 2. Wskazniki dynamiki cen, wolumenu oraz struktury $wiatowego eksportu
w latach 1990-2008 (%)

Wskazniki dynamiki Strukt
ruktura
(2000 = 100)
Grupy krajéw i kraje
ceny wolumen
1990 2000 2008
2008 2008
Swiat ogétem 160 155 100 100 100
Kraje rozwiniete gospodarczo 155 138 72,3 60,5 56,6
Kraje transformacji gospodarcze;j 299 164 2,4 3,4 4,8
Kraje rozwijajace sie ogétem 155 196 24,3 36,1 38,7
w tym bez Chin 169 157 22,5 28,8 29,6
— naftowe 322 119 5,6 71 8,5
— eksporterzy towaréw przetworzonych 121 237 14,2 24,4 25,2
Chiny 113 507 1,8 3,9 8,9
— kraje nowo uprzemystowione 112 186 10,2 14,5 12,2

Zrédfo: opracowanie i zestawienie wiasne na podstawie Handbook of Statistics,
za odpowiednie lata; oraz World Trade Report 2010..., s. 30.
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O roli dynamiki wolumenu eksportu jako determinanty wartosci eksportu kra-
jow 1 regionoéw $wiadczy takze przyklad pozostatych grup krajow. O ile bowiem
dynamika cen eksportowych krajow rozwinigtych gospodarczo (charakteryzujacych
si¢ zblizona do Chin i innych gléwnych eksporterow z grupy krajow rozwijajacych
si¢ struktura wywozu), w ktérych eksporcie dominuja wyroby przemystu przetwor-
czego, ksztaltowata si¢ w analizowanym okresie wyraznie korzystniej (155), o tyle
w Chinach wyniosta zaledwie 113 (por. tabele 2). To jednak bardzo umiarkowane
tempo wzrostu wolumenu wywozu w krajach rozwinigtych gospodarczo (wzrost
zaledwie o 38%) spowodowato wydatna obnizke eksportu tej grupy krajow (w la-
tach 1990-2008 z 72,3% do 56,6%). Z kolei w Chinach notowano w tym czasie
bardzo wysoka dynamike wolumenu wywozu, wystapil bowiem az pigciokrotny,
bezwzgledny wzrost eksportu w latach 2001-2009. Stad tez — mimo bardzo niskiej
dynamiki cen w eksporcie — udziat tego kraju w tacznym $wiatowym eksporcie
zwigkszyt si¢ bardzo wydatnie, a Chiny staty si¢ w 2009 roku najwigkszym $wiato-
wym eksporterem.

W analizowanym kontek$cie warto réwniez zwrdci¢ uwagg na grupg panstw
nowo uprzemystowionych (KNU), do ktérej UNCTAD nie zalicza Chin. Charakte-
ryzuja si¢ one podobna struktura eksportu i znajduja na wyzszym niz Chiny pozio-
mie rozwoju ekonomicznego. W grupie tej notowano zblizona do Chin dynamike
cen eksportowych, cho¢ nie zwigkszyta ona w tym okresie wydatnie swojego udzia-
hu w swiatowym eksporcie. Przyczyna byto osiaganie relatywnie nizszej dynamiki
wolumenu wywozu. Co wigcej, w obecnej dekadzie kraje nowo uprzemystowione
zanotowaly wrecz bezwzgledny spadek udziatu w §wiatowym eksporcie (z 14,5%
w 2000 r. do 12,27% w 2008 r.).

Na marginesie rozwazan nalezy zauwazy¢, ze teze o bardzo silnym wptywie
dynamiki wywozu na ksztattowanie si¢ tacznej wartosci eksportu potwierdza takze
przyktad krajow o surowcowo-paliwowej orientacji wywozu. Kraje naftowe, mimo
wysoce korzystnej relacji cen eksportowych, zwigkszyty w latach 20002008 swoj
udziat w tacznym $wiatowym eksporcie zaledwie o mniej niz 3 punkty procento-
we (z 5,5 do 8,5%), podczas gdy kraje transformacji gospodarczej (gtownie Rosja)
podwoily swoj udziat (z 2,33% do 4,78%), ze wzgledu na osiagana jednocze$nie
wysoka dynamike wolumenu eksportu (w latach 2001-2008 wzrost o 64%). W tym
samym czasie kraje naftowe zanotowaly zwyzke wolumenu wynoszaca zaledwie
19%.
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Podstawowa przyczyna dynamicznej ekspansji eksportowej Chin i innych kra-
jow, bedacych gltdéwnymi eksportami dobr przetworzonych, umozliwiajacej osiaga-
nie wymienionych wskaznikow dynamiki wolumenu wywozu byta i jest strategia
niskich cen. Umozliwia ona wygrywanie walki konkurencyjnej w eksporcie $wia-
towym, mimo wzglednie niskiej jakosci produkowanych débr. To wiasnie dzigki
niskim — relatywnie i bezwzglednie — cenom eksportowym Chiny (i inne kraje oma-
wianej grupy) stale zwickszaja swoj udzial w swiatowej podazy eksportowej. Ce-
lowi temu Chiny podporzadkowaly takze polityke kursu walutowego, polegajaca
na ustaleniu stalej relacji juana do USD. Polityka ta — krytykowana zwlaszcza przez
USA i inne kraje rozwinigte gospodarczo — uniemozliwila aprecjacj¢ chinskiej wa-
luty, a wigc rdwniez obnizenie oplacalnosci eksportu z tego kraju. Oddziatywata
wigc podobnie jak polityka niskich cen eksportowych, bgdac wrgcz jej swoistym
uzupehieniem.

Podsumowujac t¢ czgs$¢ analizy, mozna stwierdzi¢, ze eksport ze wspomnia-
nego regionu zaczyna w coraz wigkszym stopniu oddzialywaé na ksztattowanie si¢
lacznego (Sredniego) wskaznika cen Swiatowego eksportu dobr przetworzonych.
Proces ten przyczynia si¢ niewatpliwie do obnizki tempa wzrostu cen produktdéw
przemystu przetworczego w catym eksporcie §wiatowym i tym samym oddzialuje
na pogarszanie si¢ relacji cen na niekorzy$¢ débr przetworzonych. Warto zwro-
ci¢ uwage takze na posrednie skutki omawianego zjawiska. Konkurowanie przez
Chiny i inne kraje rozwijajace si¢ za pomoca niskich cen eksportowych zmusza eks-
porterow z krajow rozwinigtych gospodarczo do obnizania cen wyrobdw przetwo-
rzonych rowniez w ich wywozie. W przeciwnym wypadku proces ich wypierania
z rynku migdzynarodowego przez kraje rozwijajace si¢ ulegltby jeszcze wigkszemu
nasileniu.
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3. Skutki dziatalnosci inwestoréw finansowych w sferze ruchu cen surowcow
i Zywnosci

W najnowszej literaturze* i raportach organizacji mi¢dzynarodowych wydawa-
nych ostatnich latach® silnie akcentuje si¢ kwestie skutkéw dziatalno$ci inwestorow
finansowych na migdzynarodowych rynkach towarowych, (gieldowych oraz rynku
pozagietdowym, tzw. OTC) w sferze ruchu cen surowcow i zywnosci. Wprawdzie
inwestorzy finansowi prowadzili t¢ dziatalno$¢ rowniez wczesniej, ale ich zaanga-
zowanie (liczba i wielko$¢ zwieranych transakcji) wzrosto wyraznie od 2005 roku.
Wedtug wspomnianych opinii, przyczynili si¢ oni w znacznym stopniu do ukazane-
g0 wzrostu cen surowcow i zywnosci w drugiej polowie dekady, a takze — moze
w jeszcze wigkszym stopniu — do gwaltownego spadku cen w drugiej polowie
2008 roku, bgdacego efektem wycofywania srodkéw finansowych z rynkoéw towa-
rowych (por. tabele 3).

Bardzo dobrym odzwierciedleniem zalezno$ci migdzy rynkami towarowymi
i finansowymi jest ruch cen ropy naftowej. Cena ta wzrosta w latach 2002-2008
blisko czterokrotnie (do lipca 2008 r. az pigciokrotnie), podczas gdy w tym okresie
$wiatowy popyt na ropg naftowa zwigkszyt si¢ o 10,4%, a podaz wzrosta o 12,5%°.
W pézniejszym okresie, wraz z wycofywaniem si¢ inwestoréw finansowych
z rynkow towarowych, cena ropy spadta w ciagu zaledwie siedmiu miesigcy (lipiec
2008—1luty 2009) o blisko 70%. W ostatnim okresie w zwiazku z powrotem inwesto-
réw finansowych na rynki towarowe zanotowano znaczng zwyzke cen ropy naftowe;j
i innych dobr podstawowych.

Jak wynika z przeprowadzonych w literaturze analiz, w efekcie oddziatywa-
nia wspomnianych zjawisk wielko$¢ obrotéw na gietdach towarowych (kontrakty
futures 1 opcyjne) w latach 2002—-2008 wzrosta ponad trzykrotnie. Jednocze$nie

4 Por. np. D. Domanski, A Heath, Financial Investors and Commodity Markets, ,,BIS Quarterly
Review” March 2007, Ch.L. Gilbert, Speculative Influences on Commodity Futures Prices, 2006—-2008,
UNCTAD Discussion Papers No. 197, March 2010; J. Mayer, The Growing Interdependence Between
Financial and Commodity Markets, UNCTAD Discussion Papers, No. 195, October 2009.

5 Por. np. The Financialization of Commodity Markets, w: Trade and Development Report 2009,
UNCTAD, New York 2009, s. 53-84, Recent Developments in Key Commodity Markets: Trends and
Challenges, UNCTAD (TD/B/C.I/MEM.2/7); World Economic Outlook: Rebalancing Growth. IMF,
April 2010; World Economic Situation and Prospects 2010, UN, New York 2010, Trade and Develop-
ment Report 2010... Tradein Natural Resources, w: World Trade Report 2010...

¢ Trade and Development Report 2009..., s. 10.
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warto$¢ instrumentéw, na jaka opiewaja kontrakty zwiazane z surowcami i Zyw-
noscia (notional value) na rynku OTC (czyli kontraktow zawieranych poza gietda-
mi), zwickszyla si¢ w tym czasie ponad czternastokrotnie, osiagajac 13 bln USD’.
Jest to wigc wielko$¢ zblizona do tacznych rocznych obrotow calego §wiatowego
eksportu towarowego. Udzial obrotéw instrumentami pochodnymi na rynku OTC
zwiazanych z kontraktami towarowymi jest nadal niewielki (w stosunku do tacznej
warto$ci obrotow derywatami na tym rynku), to jednak nalezy podkresli¢, ze obroty
te rosly w ostatnich latach zdecydowanie szybciej niz taczne obroty derywatami
i znacznie zwigkszyly w nich swoj udziat (z 0,5% w 1998 r. do 1,9% w 2008 r.)3.
W latach 2009-2010 wraz z wycofywaniem $rodkow z tych rynkow udzial kontrak-
tow surowcowych wyraznie si¢ jednak obnizyt (do 0,5% w marcu 2010).

Jak wspomniano, ceny dobr podstawowych zaczely drastycznie spada¢ w lipcu
2008 roku. Wiazalo si¢ to z wycofywaniem §rodkow finansowych przez inwestoréw
w okresie kryzysu finansowego. Zjawisko to wystgpowato zreszta nie tylko na ryn-
kach towarowych, ale takze na rynkach waloréw finansowych (na gietdach papieréw
wartosciowych i rynkach nieruchomosci). Zaakcentowania wymaga zarazem fakt,
ze wyraznie wzrosla liczba kontraktow futures i opcyjnych zawieranych na gietdach
towarowych w drugiej potowie 2009 roku. W tym czasie notowano takze wzrost cen
surowcow 1 zywnosci (por. tabele 3). Warto jednakze podkresli¢, ze ogloszenie na
poczatku 2010 roku przez prezydenta USA planu ograniczenia dziatalnosci bankow
na rynkach towarowych wywotato bardzo silny spadek cen na gieldach towarowych.
Zjawisko to nawet w prasie okreslono mianem ,,efektu Obamy”. Bardzo charaktery-
styczne sa tez ukazujacych si¢ w polskiej prasie artykuldw dotyczacych sytuacji na
migdzynarodowych rynkach finansowych i surowcowych, potwierdzajacych wspot-
zalezno$¢ cen na tych rynkach’.

W literaturze akcentuje si¢ przede wszystkim rolg dwoch podstawowych kate-
gorii inwestoréw finansowych dzialajacych na gieldach towarowych. R6znia si¢ oni
motywami prowadzonej dziatalnosci oraz typem zawieranych transakcji. Pierwsza

" The Financialization..., s. 55, J. Mayer, op.cit., s. 3. Por. ,,BiS Quarterly Review” 2010, March,
s. A-121.

8 Por. D. Domanski, A. Heath, op.cit., s. 53. ,,BiS Quarterly Review” 2010, March, s. A-121.

° Por. np. Amerykanie duszq ceny. Plan okielznania sektora bankowego w Stanach Zjednoczo-
nych przestraszyt rynki surowcowe, ,,Rzeczpospolita” z 23-24.01.2010, s. B-8; W. Iwaniuk, Ucieczka
z gield. Swiatowi inwestorzy wyprzedajq ryzykowne aktywa. Na wartosci tracq akcje i surowce, ,,Rzecz-
pospolita” a 28.02.2010.
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grupe tworza ,,zarzadzajacy aktywami” (money managers). Zawieraja oni na giel-
dzie towarowej zardwno transakcje kupna, jak i sprzedazy. Niektorzy inwestorzy
z tej grupy moga analizowac sytuacj¢ z punktu widzenia poszczegdlnych rynkéw
towarowych i1 reagowac stosownie do zachodzacych na nich zmian koniunktury.
Wigkszo$¢ inwestorow z omawianej grupy opiera si¢ jednak w swoich decyzjach
na programach komputerowych (algorytmach), uwzgledniajacych zar6wno sygnaty
z danego rynku towarowego, jak i pochodzace z rynkéw innych aktywow (akcje,
nieruchomosci). Pojawia si¢ zatem naturalna mozliwo$¢ przenoszenia sygnatow
z tych ostatnich na rynki towarowe, co jest podstawa do powstania na nich spekula-
cyjnej banki cenowe;.

Money managers byli aktywni na gietdach towarowych od dawna. W ostatnich
latach zmienit sig¢ jednak charakter ich dziatalnosci. O ile bowiem wcze$niej zawie-
rali transakcje gietdowe gldwnie w celu dywersyfikacji swojego portfela aktywow,
o tyle w ostatnich latach wigkszy nacisk zaczgli ktas¢ na kwestie¢ maksymalizacji
przychodow z inwestycji.

Na marginesie rozwazan nalezy doda¢, ze wspomniani inwestorzy finansowi
roznia si¢ od tradycyjnych spekulantow, prowadzacych dziatalno$¢ na gietdach to-
warowych od wielu lat. Ci ostatni dziatajga zwykle na jednym lub dwodch rynkach
towarowych, majac duza wiedzg o tendencjach i mechanizmach funkcjonowania
danego rynku. Sledza takze na biezaco informacje ptynace z danego rynku i na tej
podstawie podejmuja decyzje dotyczace zawieranych kontraktow. Nie uczestnicza
oni zatem — w przeciwienstwie do money managers — w przenoszeniu sygnatow po-
chodzacych z rynkéw finansowych na rynki towarowe dlatego nie przyczyniaja si¢
do powstawania banki spekulacyjnej z rynkow aktywow finansowych.

Druga zasadnicza grupg inwestorow finansowych na rynkach towarowych two-
rzg inwestujacy w indeksy towarowe (index traders). Ich dziatalno$¢ na gietdach
towarowych mozna uzna¢ za stosunkowo nowe zjawisko. Stosuja oni tak zwana
pasywna strategi¢ inwestowania, otwierajac na rynkach przewaznie dlugie pozycje
(czyli zobowiazanie do kupna towardéw w przysztosci). Bardzo istotne jest to, ze nie
dziataja oni na poszczego6lnych rynkach towarowych, lecz traktuja wszystkie towary
(wlaczone do danego funduszu indeksowego) jako grupe aktywéw. Jednoczesnie
omawiani inwestorzy finansowi zawieraja rownolegle umowy (zwykle swapowe)
z bankiem, stosujac je jako zabezpieczenie pozycji otwieranych na rynku towaro-
wym.
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Gléwna role odgrywaja dwa indeksy towarowe: Standard & Poor’s Goldman
Sachs Commodity Index (SPGSCI) oraz Dow Jones—Union Bank of Switzerland
Commodity Index (DJ-UBSCI). W pierwszym przewazaja surowce energetyczne,
na ktore przypada ponad 70%, z czego okoto 40% na ropg naftowa. W drugim nato-
miast struktura indeksu jest bardziej zréznicowana, a udziat poszczegdlnych towa-
réw ograniczony do 15%.

Wplyw inwestorow, okreslanych jako index traders, na wzrost cen towardéw
wynika z faktu, ze czgsto maja bardzo duze udzialy na poszczegélnych rynkach
gietdowych. Jak wynika z szacunkéw, wielkos¢ zawieranych przez nich transakcji
kupna (warto$¢ otwieranej dlugiej pozycji) byta w latach 2006-2008 niekiedy nawet
dziesie¢ razy wigksza niz przez pozostatych uczestnikow rynku'®. Badania wskazuja
takze, ze w okresie 2006—2008 wielkosc¢ transakcji zawieranych przez index traders
na gietdach wielu produktéw zywnosciowych (m.in. bawelny, bydta, pszenicy) prze-
wyzszata bezwzglednie rozmiary transakcji realizowanych przez tak zwanych com-
mercial traders. W przypadku takich produktow, jak kukurydza, soja i olej sojowy,
udzialy index traders i commercial traders byty zblizone.

W ten sposob index traders uzyskuja znaczny wptyw na ruch cen towardow,
ksztattujac tendencje cenowe niezaleznie od zmian samych podstaw (fundamentow)
rynku (a wiec relacji popytowo-podazowych). Tego rodzaju oddziatywanie na ruch
cen okresla si¢ w literaturze mianem weight of money effect. Ceny towaréw na da-
nym rynku zmieniaja si¢ bowiem nie tyle pod wptywem przeksztatcen relacji popy-
towo-podazowych (jak zaktada tradycyjna teoria ekonomii), ile w efekcie naptywu
srodkow pienigznych zdeterminowanych decyzjami inwestoréw optymalizujacych
swoj portfel aktywow finansowych.

Skale wplywu dzialalnosci inwestoréw finansowych na rynkach surowcowych
ukazuja dane zawarte w tabeli 3. Ukazano w niej etapy ruchu cen surowcow i zyw-
nosci rézniace si¢ stopniem zaangazowania inwestorow na analizowanych rynkach.
Wraz z rosnaca aktywnoscia wspomnianych inwestoréw rost bowiem wyraznie po-
ziom cen. W okresie kryzysu finansowego ceny silnie spadaty (jako efekt wyco-
fania §rodkéw finansowych z rynkéw surowcowych). W ostatnim okresie — wraz
z czgSciowym powrotem inwestoréw na te rynki — ceny poczatkowo silnie wzrosty,
pozostajac na wzglednie wysokim poziomie, dalekim jednak — jak juz wspomniano

10 Por. Financialization..., op.cit., s. 62.
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— od osiagnigtego w szczytowym okresie zaangazowania inwestoréw finansowych
(potowa 2008 r.).

Tabela 3. Etapy zmian cen surowcéw i zywnosci w latach 2002—20102 (%)

) Lipiec 2008 Luty 2009 Sierpien 2010 Sierpien 2010
Grupy towarowe i towary
(2002 =100) | (VI 2008 =100) | (112009 =100) | (VII 2008 = 100)
Surowce i zywnos$¢ ogétem 375 43 151 70
w tym:
zywnos$¢ i napoje 213 71 122 69
metale 348 50 185 98
zrodta energii 527 36 158 64
w tym ropa naftowa 527 31 182 73

@ Wskaznik cen surowcow i zywnosci IMF.

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych IMF,
www.imf.org/external/np/res/commod/table1a.pdf.

Mimo Ze teza o determinujacym wptywie dziatalno$ci inwestorow finansowych
na ruch cen surowcoéw i zywno$ci bywa kwestionowana'l, to jednak w literaturze
oraz raportach organizacji migdzynarodowych (zwtaszcza UNCTAD i ONZ)" za-
angazowanie wspomnianych inwestoré6w uznaje si¢ za niezmiernie istotny czynnik
wyjasniajacy wzrost cen surowcow i zywnosci. W polskiej literaturze przedstawia
si¢ nawet poglad, ze ,,brak nadzoru nad rynkami migdzynarodowymi byt (...) wazna
przyczyna globalnego wzrostu cen zywnosci i surowcow”"®. Gtowna rolg odegrato
uchwalenie w 2000 roku ustawy Commodity Futures Modernization Act, ktéra wy-
faczata rynki migdzybankowe z postanowien wydanej w 1936 roku ustawy Com-
modity Exchange Act, regulujacej handel na gietdach surowcowych. Umozliwito to
zniesienie limitow ograniczajacych dziatalno$¢ spekulacyjna. W efekcie nie mozna
bylo juz nadzorowa¢ wigkszos$ci handlu kontraktami terminowymi opiewajacymi na
zywno$¢ i surowce'.

1 Por. np. Trade in Natural Recsources, World Trade Report 2010..., s. 100-103.
12 Por. np. Financialization...; D. Domanski, A. Heath, op.cit.; Ch. Glibert, op.cit.

13 A. Stawinski, Wphw globalnego kryzysu bankowego na bankowos¢ centralng, ,,Ekonomia” 2010,
nr 2, s. 146.

4 Ibidem, s. 156.
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Podsumowujac te cze$¢ rozwazan dotyczacych rosnacego wptywu inwestorow
finansowych na ruch cen dobr podstawowych, mozna stwierdzi¢, ze omawiany pro-
ces wywart niewatpliwie wplyw na poglebienie si¢ w obecnej dekadzie zjawiska
swoistego ,,zwierania si¢” nozyc cen w handlu migdzynarodowym. Nalezy zara-
zem podkresli¢, ze tendencje cenowe z rynkoéw formalnych sa przenoszone do sfery
realnych obrotéw w handlu migdzynarodowym. Ceny rynkow formalnych — jako
tak zwane ceny swiatowe — sa bowiem punktem odniesienia (bazg) dla transakcji
zawieranych migdzy poszczegodlnymi partnerami w handlu zagranicznym (kontrakty
eksportowo-importowe).

Rozpatrujac oddziatywanie analizowanego czynnika na ruch cen surowcow
1 zywno$ci w przysztosci, nalezy uwzgledni¢ szeroko dyskutowang obecnie koniecz-
no$¢ wprowadzania ograniczefi w funkcjonowaniu rynkéw finansowych'®. Proces
ten mogltby niewatpliwie ztagodzi¢ skale wptywu dzialalnos$ci inwestorow finanso-
wych na nominalng i realng zwyzke cen surowcow w handlu migdzynarodowym.

Rozwazania przeprowadzone w niniejszym artykule pozwalaja na przedstawie-
nie nastepujacych wnioskoéw o charakterze ogolniejszym:

Po pierwsze, w obecnej dekadzie obserwujemy w handlu migedzynarodowym
zjawisko wyraznej poprawy relacji cen surowcow i zywnosci do cen débr prze-
tworzonych. Proces ten zaczal si¢ uwidacznia¢ w ubieglej dekadzie, ulegt jednak
w obecnym dziesi¢cioleciu wyraznemu wzmocnieniu.

Po drugie, poprawa relacji cen na korzy$¢ dobr podstawowych ma charakter
wzglednie trwaty i jest przerywana stosunkowo rzadko. Prognozy cen sporzadzone
na nastgpne lata przewiduja utrzymanie si¢ zjawiska swoistego ,,zwierania si¢” no-
zyc cen w handlu miedzynarodowym.

Po trzecie, za istotng dlugookresowa przyczyne relatywnego wzrostu cen su-
rowcodw 1 zywnos$ci mozna uznaé jedno z istotniejszych zjawisk zwiazanych z proce-
sem globalizacji gospodarki $wiatowej w postaci wlaczania si¢ w migdzynarodowy
podzial pracy coraz wigkszej liczby krajow majacych przewage oparta na niskich
kosztach produkcji. Proces ten uwidacznia si¢ szczegdlnie silnie w przemysle prze-
tworczym, gdzie mozliwosci obnizki kosztow sa najwigksze. Wyraznym przejawem

15 Zob. np. A. Stojewska, Bedq utrudnienia dla spekulantéw, ,Rzeczpospolita” z 16.09.2010,
s. B-11.
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wspomnianego procesu jest rosnaca rola Chin (i innych eksporterow débr przetwo-
rzonych z krajow rozwijajacych si¢) w handlu migdzynarodowym. Kraje te zajmu-
ja juz bardzo wazne miejsce w $§wiatowej podazy dobr przetworzonych, zwlaszcza
w niektorych dziedzinach. Zjawisko to oddzialuje niewatpliwie na relatywne obni-
zenie poziomu lacznego wskaznika cen eksportu produktow przemyshu przetwor-
czego, zardowno bezposrednio, jak i w postaci skutkow o charakterze posrednim.

Po czwarte, analizowany proces poprawy relacji cen na korzy$¢ dobr pod-
stawowych ulegl w obecnej dekadzie wzmocnieniu, réwniez na skutek oddziaty-
wania drugiego, istotnego czynnika — bedacego wyrazem globalizacji — jakim jest
dziatalno$¢ inwestoréw finansowych na migdzynarodowych rynkach surowcowych.
Zjawisko to, bedace efektem deregulacji rynkow finansowych, w znacznym stopniu
przyczynito si¢ do bezwzglednej i relatywnej zwyzki cen surowcow i zywnosci.
Zapowiadane wprowadzenie silniejszej regulacji rynkéw finansowych moze jednak
w przysztosci ostabi¢ wplyw tego czynnika na ruch cen w handlu migdzynarodo-

wym.

CERTAIN ASPECTS OF THE IMPACT OF THE GLOBALISATION
OF THE WORLD ECONOMY ON PRICE MOVEMENT
IN INTERNATIONAL TRADE

Summary

The paper makes an attempt to analyse two relatively new phenomena related to the
globalisation of the world economy and their impact on the changes of general price rela-
tions in international trade. The first phenomenon describes an increasing share of countries
offering low production costs (China and other exporters of manufactured goods) in the glo-
bal exports. This phenomenon reduces the dynamics of the total price index of those goods
in the world exports.

The second phenomenon is related to a more intense activity of financial investors
in commodity markets. As a result of this activity, primary commodity prices tend to report
a relative growth.

The total impact of the two factors explains the improvement in price relations in in-
ternational trade in favour of primary commodities. This process, initiated in the mid-1990s,
has become still more intense in the current decade. And even though it has been observed for
more than ten years, it has not received sufficient attention in the literature yet.

Translated by Jerzy Dudzinski



