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Finansjalizacja rynku towarowego
a regulacja rynku towarowych instrumentow
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Streszczenie: Cel — Prezentacja reakcji wtadz regulacji Unii Europejskiej na zjawisko finansjalizacji rynku
towarowych instrumentéw pochodnych i wstgpna ocena mozliwych konsekwencji tych dziatan dla funkcjo-
nowania rynku.

Metodologia badania — Analiza tekstow zrédlowych, w tym regulacji prawnych Unii Europejskiej i badan
naukowych na temat procesu finansjalizacji rynkow towarowych.

Wynik — Stwierdzono, ze dziatania regulacyjne Unii Europejskiej maja na celu zwigkszenie transparentno-
$ci rynku towarowych instrumentoéw pochodnych i ograniczenie skali aktywnosci spekulacyjnej. Skutkiem
regulacji moze by¢ jednak wzrost kosztéw transakcyjnych i cen towaréow dla uzytkownikéw koncowych.
Whioski maja charakter wstepny ze wzgledu na trwajacy proces wdrazania nowych regulacji.
Oryginalnos¢/wartos¢ — W artykule zanalizowano nowe i aktualne zjawisko reregulacji rynkow finanso-
wych Unii Europejskiej i poszerzono wiedzg na temat procesu finansjalizacji rynkow towarowych.

Stowa kluczowe: rynek towarowy, finansjalizacja, towarowe instrumenty pochodne, nadzor na rynkiem
finansowym

Wprowadzenie

W pierwszej dekadzie XXI wieku, w szczegolnosci w latach poprzedzajacych wybuch glo-
balnego kryzysu finansowego, miat miejsce gwaltowny wzrost skali inwestycji inwestorow
portfelowych w inwestycje zapewniajace ekspozycje na ryzyko rynkéw towarowych. Na-
plyw kapitatéw portfelowych na rynki towarowe odbywat si¢ glownie w sposob syntetycz-
ny, w szczegolnosci z wykorzystaniem towarowych instrumentéw pochodnych.

Wzrost aktywnosci inwestorow finansowych na rynkach towarowych jest przez wie-
lu ekonomistéw okreslany mianem finansjalizacji rynkéw towarowych. Wigkszo$¢ opra-
cowan dowodzacych wystgpowania zjawiska finansjalizacji traktuje je jednocze$nie jako
proces szkodliwy dla gospodarki §wiatowej, w szczegdlnosci odpowiedzialny za wieloletni
trend wzrostu cen na rynkach towarowych na poczatku XXI wieku, skutkujacy jednocze-
$nie wzrostem ryzyka rynkowego mierzonego zmiennos$cig cen.

* dr Jacek Tomaszewski, Szkota Gléwna Handlowa, Kolegium Gospodarki Swiatowej, Katedra Rynkow Kapitato-
wych, e-mail: jtomas2@sgh.waw.pl.
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Obawy o negatywne skutki aktywnos$ci inwestorow portfelowych na rynkach finanso-
wych ulegty dalszemu spotegowaniu po wybuchu globalnego kryzysu finansowego w roku
2007. Gwaltowne zaburzenia w §wiatowym systemie finansowym, ktore wystapity w okre-
sie kryzysu finansowego, wywotaty nawrét tendencji do rozszerzenia skali regulacji tych
rynkow i zaostrzenia nadzoru nad dziatalno$cig uczestnikéw rynkéw finansowych.

Unia Europejska podjeta zakrojone na szeroka skale dziatania w zakresie reformy sys-
temu organizacji i regulacji swoich rynkéw finansowych. Dzialania te obejmuja rowniez
obszar obrotu towarowymi instrumentami pochodnymi. Celem niniejszego opracowania
jest charakterystyka aktywnos$ci inwestorow finansowych na rynkach towarowych, ocena
skutkow tej aktywnos$ci oraz analiza dziatan regulacyjnych Unii Europejskiej w kontekscie
ich wplywu na aktywno$¢ inwestorow portfelowych na rynkach towarowych instrumentow
pochodnych.

1. Aktywno$¢ inwestorow portfelowych na rynkach towarowych
od poczatku XXI wieku jako przejaw procesu finansjalizacji

Od pierwszych lat XXI wieku zaobserwowaé mozna gwattowny wzrost aktywno$ci inwe-
storow finansowych na rynkach towarowych. Za gtdowna i pierwotng przyczyne wzrostu
zainteresowania inwestorow finansowych inwestycjami na rynkach towarowych nalezy
uzna¢ praktyczna aplikacje nowoczesnej teorii inwestycji portfelowych. Teoria ta, wywo-
dzaca si¢ z koncepcji optymalnego portfela inwestycyjnego sformutowanej w latach 50. XX
wieku przez H. Markowitza wskazuje, ze mozliwe jest znaczace obnizenie ryzyka inwestycji
finansowych, mierzonego zmiennos$cia stopy zwrotu z portfela, bez obnizenia stopy dochodu
z portfela. Wymaga to odpowiedniej dywersyfikacji aktywow w portfelu, przy czym kluczo-
we znaczenie ma dobor aktywow charakteryzujacych si¢ niskimi (jesli mozliwe ujemnymi)
korelacjami stop zwrotu. Szczegdlnie pozadana jest sytuacja, gdy ceny takich alternatywnych
sktadnikow portfeli inwestycyjnych ksztattuja si¢ pod wptywem czynnikow istotnie odmien-
nych od tych, ktére decyduja o cenach akcji czy obligacji (Tomaszewski 2013: 42).

Jedna z kategorii tak definiowanych inwestycji alternatywnych sa inwestycje na rynkach
towarowych. Towary (commodities) mozemy zdefiniowac jako dobra, najcze¢sciej w formie
nieprzetworzonej lub stabo przetworzonej, na ktore istnieje w ekonomii popyt i ktoérych
podaz ma charakter jakosciowo jednolity. Ten ostatni warunek oznacza, ze towary to do-
bra charakteryzujace si¢ cecha doskonalej lub zblizonej do doskonalej substytucyjnosci, co
sprawia, ze mogg sie one sta¢ przedmiotem masowego obrotu.

W roku 2004 Gorton i Rouwenhorst opublikowali wyniki swoich badan dotyczacych
wykorzystania inwestycji towarowych do dywersyfikacji ryzyka tradycyjnych portfeli ak-
tywow finansowych, wskazujace na znaczace korzysci wykorzystania tej klasy aktywow
osiggane dzigki tradycyjnie niskim korelacjom stop zwrotu z towarow ze stopami zwrotu
z inwestycji na gtownych $§wiatowych rynkach akcji. Badania Gortona i Rowenhorsta zosta-
ty wkrotce potwierdzone przez innych badaczy (Erb, Harvey 2006; Schneeweis i in. 2008;
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Kazemi i in. 2009). Obserwacje teoretyczne znalazly niemal natychmiastowe przetozenie
na wzrost aktywnos$ci inwestorow portfelowych na rynkach towarowych. Wedtug danych
Barclays Capital w roku 2002 warto$¢ aktywow inwestorow finansowych ulokowana na
rynkach towarowych nie przekraczata 10 mld USD. Do roku 2007 warto$¢ tych inwestycji
wzrosta 20-krotnie do blisko 200 mld USD. Globalny kryzys finansowy tylko na krotko
zahamowal naptyw kapitatéw portfelowych na rynki towarowe, tak ze w roku 2012 ich
warto$¢ osiggneta poziom 430 mld USD. Dopiero w latach 20132014 odnotowano istot-
ny spadek warto$ci aktywow finansowych ulokowanych w inwestycjach towarowych, co
wynikato w znacznej mierze ze znaczacych spadkow cen ztota i ropy naftowej — dwoch to-
warow odgrywajacych szczegolnie duzg rolg w portfelach inwestorow finansowych. Na ko-
niec roku 2014 warto$¢ kapitatow portfelowych zainwestowanych na rynkach towarowych
wynosita 276 mld USD. Ewolucj¢ skali inwestycji portfelowych na rynkach towarowych
zaprezentowano na rysunku 1.
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Rysunek 1. Warto$¢ aktywow inwestoréw finansowych ulokowanych w inwestycjach
towarowych (mld USD)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Barclays Capital, Bloomberg i ETF Securities.com.

Nalezy zwroci¢ uwage, ze zdecydowana wigkszos¢ inwestycji portfelowych na rynkach
towarowych nie ma charakteru inwestycji w fizyczne aktywa. Inwestycje te maja gtéwnie
charakter syntetyczny i przyjmuja posta¢ zajmowania pozycji w gietdowych lub pozagiet-
dowych towarowych instrumentach pochodnych, produktach strukturyzowanych czy fun-
duszach inwestycyjnych rynku towarowego. Szczegdlnie popularne okazaty si¢ przy tym
produkty oparte nie na cenach poszczegoélnych towarow, ale na indeksach cenowych rynku
towarowego. Warto$¢ tego rodzaju inwestycji na koniec roku 2012 przekraczata 130 mld
USD. Powszechne zainteresowanie inwestoréw finansowych uzyskaniem ekspozycji na ko-
niunkturg szeroko rozumianego rynku towarowego, a nie rynkdéw poszczegoélnych towardw,
doprowadzito do powstania nowej generacji indeksow towarowych, konstruowanych nie
jako tradycyjne mierniki koniunktury, ale jako bazy do budowy strategii inwestycyjnych.

Wzmozonemu naptywowi kapitatow portfelowych na rynki towarowe, zwlaszcza na
rynek towarowych instrumentdow pochodnych, towarzyszyl dynamiczny wzrost warto$ci
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obrotow na tych rynkach. Od konca XX wieku do wybuchu globalnego kryzysu finansowe-
go warto$¢ towarowego rynku transakcji futures i swap wzrosta ponad 30-krotnie (ponad
20-krotnie w cenach realnych), co obrazuja dane zawarte w tabeli 2.

Tabela 1

Wartos¢ globalnego rynku towarowych transakcji pochodnych w latach 1998-2014
(mld USD, dane na koniec czerwca danego roku)

Warto$¢ nominalna Wartos$¢ realna w cenach w 2010 roku

1998 415 615

2000 584 813

2002 777 1094

2004 1270 1599

2006 6394 7168

2008 13229 12893

2010 2852 2852

2012 2994 2736

2014 2206 1985

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bank for International Settlements i World Bank.

Wzrost aktywnos$ci rynkow terminowych byt przy tym duzo wigkszy niz wzrost skali
obrotow na fizycznych rynkach towarowych, a zjawisko to byto szczegolnie silnie odno-
towywane na tych segmentach rynku towarowego, na ktorych inwestorzy finansowi prze-
jawiali najwigksza aktywnos$¢. Przyktadowo, na rynku ropy naftowej w roku 1995 prze-
cigtna warto$¢ obrotow rynku terminowego stanowita ok. 150% warto$ci obrotéw rynku
gotowkowego. W roku 2005 obroty rynku terminowego stanowity juz 420% obrotow rynku
gotowkowego, a w roku 2008 az 1170% (Falkowski 2011: 7). W wymiarze catego rynku
towarowego wartos¢ pozycji na rynku towarowych instrumentéw w relacji do globalnego
PKB wzrosta z 2-3% na poczatku wieku XXI do ponad 20% w roku 2008. W roku 2010 po
zatamaniu skali terminowego rynku towarowego w okresie kryzysu finansowego udziat ten
nadal wynosit 5-6% PKB (UNCTAD 2011: 16).

Poczatek XXI wieku byt jednoczesnie okresem wyksztalcenia si¢ dtugoterminowego
trendu dynamicznego wzrostu cen wigkszosci glownych grup towarowych. Co wazne, trend
wzrostowy wyksztalcit si¢ na poczatku XXI wieku po dekadzie bardzo duzej stabilnosci
cen towaréw pod koniec ubiegltego wieku, co zaprezentowano na rysunku 2.

Tak gwattowny wzrost cen towar6w zaczat by¢ postrzegany jako zjawisko niepozadane
dla §wiatowej gospodarki i stat si¢ przedmiotem zainteresowania zarowno badan nauko-
wych, jak i obserwacji regulatoréw rynkow finansowych i towarowych.

W szczegolnoscei zjawisko to zaczeto by¢ interpretowane jako przejaw procesu finansja-
lizacji rynkow towarowych, ktora nalezy rozumie¢ jako wzrost znaczenia rynkow, insty-
tucji i inwestoréw finansowych w funkcjonowaniu rynkéw towarowych, w szczegolnosci
wzrost ich wpltywu na ksztattowanie si¢ cen na rynkach towarowych (Tomaszewski 2013:
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240). Szczegbdlnym przejawem finansjalizacji rynkow towarowych jest znaczny wzrost ko-
relacji cen towarow z cenami aktywow finansowych. Pojawienie si¢ inwestorow portfe-
lowych na rynkach towarowych otworzyto rowniez kanaly transmisji szokow cenowych
pomiedzy oboma rynkami. O ile cecha szczegdlng tradycyjnych, profesjonalnych uczestni-
kow rynku towarowego byta koncentracja na obrotach jedng grupa towarowa lub niewiel-
ka liczba towardw, o tyle inwestorzy portfelowi zajmuja jednoczesnie pozycje na rynkach
wielu towarow i aktywow finansowych. Prowadzi to do silnego wzrostu korelacji zardowno
pomiedzy rynkiem towarowym a rynkiem akcji, jak i pomiedzy réznymi segmentami ryn-
ku towarowego (Basak, Pavlova 2013: 3).
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Rysunek 2. Indeksy cen spot gtownych grup towarowych w latach 1992-2012!
Zrodto: Tomaszewski (2013): 243.

O ile formalne wystepowanie zjawiska finansjalizacji rynkéw towarowych, rozumiane-
go jako naptyw kapitatéw portfelowych na ten rynek i wzrost udziatu inwestorow finanso-
wych w aktywnosci rynkow finansowych nie jest dzisiaj kwestionowane, o tyle znacznie
trudniejsza wydaje si¢ odpowiedZ na pytanie o ekonomiczne konsekwencje tego zjawiska.
W szezegolnosci po wybuchu kryzysu finansowego pojawity si¢ hipotezy wskazujace na
odpowiedzialno$¢ procesu finansjalizacji za negatywne tendencje na rynkach towarowych.
Masters juz w roku 2008 wyrazit opinig, iz inwestorzy finansowi inwestujacy w instrumen-
ty oparte na indeksach rynku towarowego sa odpowiedzialni za gwattowny wzrost cen to-
wardw, a poprzez ,,zabieranie” ptynnosci rynku — takze za wzrost zmiennos$ci cen (Masters
2008: 12). Konsekwencja wypowiedzi Mastersa byty prace podkomisji dochodzeniowej Se-
natu USA, ktéra wykazywala, ze nadmierna spekulacja inwestoréw indeksowych na rynku

! Wszystkie indeksy przyjmuja warto$¢ 100 na dzien 1.06.2015. Dane dotycza wartosci wybranych subindek-
sow sektorowych indeksu IMF All Commodities Price Index, z wyjatkiem indeksu cen zlota, ktorego warto$¢ wy-
znaczono z zastosowaniem metodologii IMF na podstawie cen z fixingdw LBMA (London Bullion Market Asso-
ciation).
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kontraktow futures na pszenicg wpltywa destabilizujaco na rynek, powodujac powstanie
znaczacych réznic pomiedzy poziomem cen spot i futures w datach wykonania serii kon-
traktow terminowych (Excessive Speculation... 2011: 78-79). Miato to w szczegolnosci pro-
wadzi¢ do zaburzenia mozliwosci wykorzystania kontraktéw futures do zabezpieczania cen
sprzedazy zb6z na rynku gotowkowym.

Rowniez w literaturze naukowej pojawity sie badania wskazujgce na negatywny wptyw
inwestoréw finansowych na sytuacj¢ na rynkach towarowych, w szczegdlno$ci na poziom
i zmienno$¢ cen. Mayer (2010), badajac ceny produktow rolnych i surowcow energetycznych
stwierdzit, ze inwestycje finansowe w postaci dtugich pozycji inwestorow indeksowych
i niekomercyjnych sa zrodtem fluktuacji cenowych na rynkach tych towaréw. Robles i inni
(2008) stwierdzili, ze na rynkach produktéw rolnych w latach 2006-2008 spekulacja byta
glownym czynnikiem odpowiedzialnym za wzrost cen. Gilbert (2010) wskazywal, ze ba-
dane przez niego ceny ropy naftowej, metali bazowych i zb6z byty w latach 2001-2009 de-
terminowane przez banki spekulacyjne i aktywnos¢ inwestorow indeksowych. Tan i Xiong
(2010) dowodzili, na podstawie badan dla okresu lat 1990-2008, ze gtéwne rynki towarowe
w USA wykazuja rosnaca synchronizacj¢ zmian cen pomi¢dzy poszczegodlnymi grupami
towarowymi, jak i pomiedzy rynkiem towarowym a rynkiem akcji, co jest bezposrednia
konsekwencja aktywnosci inwestoréw portfelowych na rynkach towarowych. Potwierdze-
niem tej tezy mialy by¢ dodatkowo spostrzezenia, ze wzrost korelacji cen towarow i akceji
jest najwiekszy dla towarow wchodzacych w sktad gtéwnych indeksow cenowych rynku
towarowego, wykorzystywanych przez inwestorow portfelowych, jak rowniez brak podob-
nego wzrostu korelacji na rynku chinskim, na ktorym inwestorzy finansowi nie przejawiali
aktywnosci na rynkach towarowych.

Nalezy zaznaczy¢, ze pojawito si¢ rowniez wiele badan kwestionujacych decydujacy
wptyw inwestoréow finansowych na ksztattowanie cen towaréw (Killian, Hicks 2009, 2013;
Irwin, Sanders 2011; Miffre 2011).

Niezaleznie od niejednoznaczno$ci wynikow badan, sugestie o mozliwym negatywnym
wptywie finansjalizacji na sytuacj¢ na rynkach towarowych wywotaty zaniepokojenie re-
gulatoréw tych rynkow i innych czynnikéw politycznych, ktdre z kolei daty podstawe do
podjecia prob stworzenia nowych ram regulacyjnych aktywno$ci inwestoréow finansowych
na rynkach towarowych.

2. Regulacja aktywnosci inwestorow finansowych na rynkach towarowych
2.1. Kryzys finansowy i re-regulacja rynku towarowego

Wybuch globalnego kryzysu finansowego i poszukiwanie jego przyczyn zwrocily uwage
czynnikéw nadzorczych i regulacyjnych na aktywnos¢ inwestoréow finansowych i funk-
cjonowanie rynkow terminowych, w tym w szczegdlnosci pozagietdowego rynku termi-
nowego. Juz w 2008 roku podkomisja §ledcza Senatu USA wnioskowata o likwidacje luk
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w zakresie limitow wielko$ci pozycji dla inwestorow finansowych oraz zwigkszenie trans-
parentnosci i zdolno$ci do gromadzenia danych rynkowych przez nadzor rynku na rynkach
innych towarow (Excessive Speculation... 2011: 84). W tym samym roku UNCTAD Task
Force on Systemic Issues and Economic Cooperation w swoim raporcie na temat finansja-
lizacji towarowych rynkéw terminowych postulowal rozszerzenie zakresu danych rynko-
wych gromadzonych przez nadzor rynkowy (Excessive Speculation... 2011: 35). Szczegdlne
znaczenie dla faktycznego wdrozenia reform regulacyjnych miata jednak decyzja szczytu
G-20 zroku 2009 dotyczaca skoordynowanych dziatan w zakresie wdrozenia kompleksowej
reformy pozagietdowego rynku instrumentéw pochodnych.

2.2. Dzialania regulacyjne Unii Europejskiej

Pierwszym krokiem legislacyjnym Unii Europejskiej istotnym z punktu widzenia aktyw-
no$ci inwestoréow finansowych na rynkach towarowych bylo wejscie w zycie dyrektywy
Markets in Financial Instruments Directive (MIFID) w roku 2007. Dyrektywa ta po raz
pierwszy wprowadzata definicj¢ towarowego instrumentu pochodnego, uznajac go za jeden
z instrumentow finansowych regulowanych przepisami dyrektywy. Przepisom dyrektywy
podlegaty jednak tylko towarowe instrumenty pochodne przewidujace finalne rozliczenie
gotowkowe, a w przypadku pochodnych przewidujacych fizyczng dostawe towaru — wy-
Iacznie instrumenty notowane na rynkach scentralizowanych (gieldach lub alternatywnych
systemach obrotu). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze dyrektywa MIFID byta jedna z ostatnich
inicjatyw legislacyjnych przedkryzysowej fazy deregulacji i liberalizacji rynkéw finanso-
wych, a znaczna czg¢$¢ instytucjonalnych uczestnikéw rynkdéw towarowych nie byta objeta
przepisami dyrektywy.

Pokryzysowe dziatania legislacyjne Unii wdrazajace deklaracje szczytu G-20 objety
nowelizacj¢ dyrektywy MIFID znang jako MIFID II oraz uchwalenie dwoch nowych roz-
porzadzen wykonawczych: Regulation on Markets in Financial Instruments (MIFIR) oraz
European Market Instruments Regulation (EMIR). Rozporzadzenie EMIR, ktore weszto
w zycie w sierpniu 2013 roku to catkowicie nowa regulacja odnoszaca si¢ do pozagietdo-
wego rynku instrumentow pochodnych. Rozwigzania odnoszace si¢ do rynku pochodnych
towarowych obejmuja:

— obowiazek raportowania wszystkich transakcji pozagietdowych do repozytoriow

transakcyjnych (prowadzonych najczesciej przez instytucje depozytowe),

— obowiazek rozliczania wskazanych w rozporzadzeniu standaryzowanych instrumen-

tow pozagieldowych przez centralne instytucje depozytowe (Central Counterparties
— CCP), w przypadku transakcji zawieranych przez instytucje finansowe i duzych in-
westorow niefinansowych,

— podwyzszenie standardow zarzadzania ryzykiem (w tym wymaganych depozytow

zabezpieczajacych) dla transakeji niepodlegajacych obowiazkowi centralnego rozli-
czenia, w przypadku pozycji przekraczajacych wartosci okreslone w rozporzadzeniu,
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— jednolite przepisy okreslajace zasady funkcjonowania CCP i repozytoriow transakcji,
w szczeg6lnosci wprowadzajace wymogi udostgpniania okreslonych informacji.

Dyrektywa MIFID II i Rozporzadzenie MIFIR weszty formalnie w zycie 2 lipca 2014

roku, jednak kraje cztonkowskie Unii maja czas do 2 stycznia 2017 roku na zaimplemen-
towanie ich rozwigzan. Najwazniejsze nowe regulacje wptywajace na uczestnikow rynku
towarowego obejmuja:

1. Zdefiniowanie nowej (trzeciej) kategorii platform obrotu instrumentami finansowy-
mi — Organized Trading Facility (OTF) — jako wielostronnej platformy obrotu obliga-
cjami, produktami strukturyzowanymi, instrumentami pochodnymi (w tym towaro-
wymi) i uprawnieniami do emisji.

2. Rozszerzenie definicji towarowych instrumentéw pochodnych jako instrumentow
finansowych dla potrzeb dyrektywy MIFID — nowa definicja objeta uprawnienia
do emisji (EUA), towarowe instrumenty pochodne rozliczane przez fizyczng dosta-
we 1 bedgce przedmiotem obrotu na platformach OTF (z wytaczeniem niektorych
produktow opartych na energii elektrycznej) oraz towarowe instrumenty pochodne
,,0 cechach charakterystycznych dla innych finansowych instrumentéw pochodnych”.

3. Rozszerzenie katalogu tzw. czynnos$ci uzupetniajacych firm inwestycyjnych (ancil-
lary activities) o obrot na rachunek wlasny towarowymi instrumentami pochodnymi
oraz $wiadczenie ustug inwestycyjnych dla klientow w zakresie obrotu towarowymi
instrumentami pochodnymi.

4. Ograniczenie wylaczen spod dziatania dyrektywy MIFID dla firm obracajacych to-
warowymi instrumentami pochodnymi.

5. Upowaznienie krajowych nadzorcéw rynku do ustanowienia limitéw wielkos$ci pozy-
cji netto utrzymywanych przez inwestora w towarowych instrumentach pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu na rynkach zorganizowanych definiowanych przez
prawo unijne i ekwiwalentnych rynkach pozagietdowych. Wytaczenie z limitéw po-
zycyjnych jedynie dla instytucji niefinansowych, ktoérych pozycje w instrumentach
pochodnych moga by¢ obiektywnie uznane jako zabezpieczenie ryzyka bezposrednio
zwigzanego z podstawowa dziatalnoscia takiego inwestora.

6. Obowiazek raportowania wielkosci pozycji w towarowych instrumentach pochod-
nych. Obowigzek obejmuje publikowanie przez organizatoréw rynkow tygodniowych
raportow o wielkosci pozycji, a w przypadku firm inwestycyjnych zawierajacych
transakcje poza rynkami zorganizowanymi — dostarczanie krajowym organom nad-
zoru dziennych raportow o wielkos$ci pozycji wlasnych i pozycji klientow.

7. Uprawnienie ESMA do zarzadzania wielko$cia pozycji. Rozporzadzenie MIFIR
upowaznia ESMA do wydania poszczegolnym inwestorom polecen ograniczenia lub
likwidacji pozycji na rynku okreslonych instrumentéw pochodnych, a w skrajnym
przypadku do ograniczenia prawa inwestora do zawierania transakcji terminowych.
ESMA moze korzysta¢ z powyzszych uprawnien tylko w przypadku wystgpienia
zagrozenia dla stabilnosci funkcjonowania rynku danego instrumentu lub cato$ci
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systemu finansowego Unii. W odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych
jako szczegdlny rodzaj zagrozenia wskazane zostato zagrozenie zdolnosci do fizycz-
nej dostawy towaréw, bedacych instrumentami bazowymi kontraktow.

3. Rynek towarowych instrumentéw pochodnych — skutki regulacji

Dziatania regulacyjne Unii Europejskiej w zakresie funkcjonowania rynku towarowych
instrumentow pochodnych i aktywnosci inwestoréw finansowych na tych rynkach byty
nastepstwem pojawiajacych sie w publicznej dyskusji obaw o destrukcyjny wpltyw inwe-
storow finansowych na stabilno$¢ rynku towarowego i w szczegdlno$ci poziom cen towa-
row. Konkretne dziatania stanowity probe realizacji deklaracji podj¢tych na szczycie G-20
w Pittsburgu w roku 2009. W tej sytuacji ogélny schemat i cele regulacji na obu rynkach sa
zblizone. Podjete dziatania miaty na celu:

— zwigkszenie transparentnosci rynku poprzez skanalizowanie jak najwigkszej czgsci
obrotu gietdowego zawieranego na bazie bilateralnej na rynki regulowane, lub przy-
najmniej wielostronne platformy obrotu, podlegajace nadzorowi i zapewniajace trans-
parentno$¢ przedtransakcyjna,

— zwigkszenie bezpieczenstwa obrotu poprzez poddanie znacznej czgsci obrotu na rynku
pozagieldowym obowigzkowi rozliczania przez centralne izby rozliczeniowe,

— zwickszenie transparentnosci post-transakcyjnej poprzez obowigzek rejestracji trans-
akcji zawieranych na rynkach pozagietdowych w centralnych repozytoriach transakcji,

— ograniczenie skali transakcji spekulacyjnych i ryzyka podejmowanego przez inwesto-
réw finansowych poprzez upowszechnienie obowigzku naliczania depozytow zabez-
pieczajacych od zawieranych transakcji,

— ograniczenie wptywu aktywnos$ci na rynku pochodnych towarowych na fizyczne rynki
towarow poprzez upowszechnienie stosowania limitow wielkos$ci pozycji na rynkach
terminowych.

Petna ocena skutkow dziatan regulacyjnych Unii Europejskiej nie jest mozliwa, gdyz
wickszo$¢ regulacji ma bardzo krotka historie obowigzywania. Istotny wptyw na ostatecz-
ny charakter oddziatywania nowych dyrektyw unijnych beda miaty regulacje nizszego rzg-
du, w tym zwlaszcza tzw. techniczne standardy regulacji (Regulatory Technical Standards)
znajdujace si¢ obecnie w fazie konsultacji. Warto zaznaczy¢, ze wigkszos¢ podjetych dzia-
fan regulacyjnych byta inspirowana wydarzeniami z okresu kryzysu finansowego i miala na
celu zapobiezenie skutkom przysztych kryzysow. W warunkach stabilizacji pokryzysowej
na rynkach towarowych i finansowych trudno jest oceni¢ skuteczno$é¢ wdrozonych roz-
wiazan. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w literaturze pojawiaja si¢ glosy, iz podjete dziata-
nia, eliminujac zidentyfikowane zrédta ryzyka, kreuja jednoczesnie nowe. Przykladowo,
wskazuje si¢, ze przeniesienie zarzadzania ryzykiem z bankéw (zawierajacych dwustronne
transakcje na rynku OTC) na centralne izby rozliczeniowe, kreuje nowe skoncentrowane
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ogniska ryzyka w systemie finansowym, mogace by¢ zrodtami niestabilnosci w okresach
kryzysu (Singh 2012: 9).

Jedynym obszarem, na ktorym wptyw nowych regulacji nie ulega watpliwosci, jest ak-
tywnos$¢ wielkich bankow komercyjnych na rynku towarowym, w szczegolnosci w zakresie
handlu na rachunek wtasny. Do potowy roku 2014 trzy z 5 bankéw komercyjnych o naj-
wigkszej skali aktywnosci na rynkach towarowych (Barclays Bank, JP Morgan Chase & Co
i Deutsche Bank) podjety decyzje o calkowitej likwidacji lub znacznym ograniczeniu skali
dziatalnos$ci pionow handlu towarami.

Kolejnym obserwowanym juz efektem jest objecie szerokiej grup posrednikéw dziata-
jacych na rynkach towarowych wymogami rejestracji, tak jak firm inwestycyjnych, w ro-
zumieniu Dyrektywy MIFID II. Wymog ten dotyczy miedzy innymi wszystkich cztonkéw
European Federation of Energy Traders (EFET) oraz przynajmniej 30% firm — cztonkow
gietdy Baltic Exchange? (Baltic Exchange 2015). Objecie wymogami regulacyjnymi MIFID
II mie¢ bedzie daleko idace konsekwencje. EFET ocenia, ze z tytulu nowych wymogow
jej cztonkowie beda musieli zwigkszy¢ kapitalty wlasne nawet o 6 mld euro. Koszty fi-
nansowania podwyzszonych kapitalow moga spowodowac wzrost cen hurtowych energii
elektrycznej w Unii Europejskiej o 1%, co oznacza dodatkowe koszty dla nabywcow energii
elektrycznej 1 gazu w wysokos$ci ok. 7 mld euro rocznie (EFET 2015).

Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze od chwili wybuchu kryzysu finansowego obserwo-
wa¢ mozna odwrocenie wielu tendencji interpretowanych jako przejawy finansjalizacji
rynkow towarowych. Po roku 2008 nastapit gwattowny spadek skali transakcji na rynku
pochodnych towarowych (tab. 1), od roku 2011 notuje si¢ zdecydowany spadek zmienno$ci
cen wiekszosci towarow (Tomaszewski 2013: 244), a w latach 2013-2014 malata wartos¢
kapitatow finansowych ulokowanych na rynkach towarowych (rys. 1). Zjawiska te trudno
przypisa¢ oddziatywaniu nowych regulacji prawnych, gdyz wigkszos¢ z nich zostata zapo-
czatkowana przed formalnym, a tym bardziej faktycznym, wejsciem ich w zycie.
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FINANCIALIZATION OF COMMODITY MARKETS AND REGULATION
OF EUROPEAN UNION COMMODITY DERIVATIVES MARKET

Abstract: Purpose — Presentation of the EU authorities reaction to the process of commodity derivatives
market financialization and preliminary assessment of the new regulations impact on the market.
Design/methodology/approach — Analysis of source texts, including new EU regulations and scientific re-
search on the subject of the commodity market financialization.

Findings — The article shows that the purpose of new EU regulations is to increase transparency of commod-
ity derivative markets and curb speculative activities. New regulations may result in increased transactions
cost and rises in commodity prices for final consumers. All findings are preliminary as the new regulations
are only coming into effect at the time of writing.

Originality/value — The article analyses new and current phenomenon of financial markets re-regulation and
extends knowledge about the process of commodity market financialization.
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