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Rozwdj rynku terminowego na gieldach towarowych
w Chinach i jego powiazania z globalnym rynkiem
terminowym — analiza rynku kontraktow futures
na metale przemyslowe i szlachetne

Jacek Tomaszewski"

Streszczenie: Cel — Przedstawienie rozwoju rynku terminowego na gietdach towarowych w Chinach oraz
analizie zaleznosci pomigdzy cenami wybranych kontraktow futures na gietdach chinskich i analogicznych
kontraktow notowanych na gietdach w krajach wysoko rozwinigtych.

Metodologia badania — W artykule dokonano analizy opisowej i statystycznej rozwoju gietd towarowych
w Chinach w latach 2005-2015 oraz statystycznej analizy korelacji pomigdzy cenami kontraktow futures
notowanych na réznych rynkach.

Wynik — Szybki rozwdj gietd towarowych w Chinach i wzrost ich udzialu w $§wiatowym systemie termi-
nowych rynkow towarowych. Silna korelacje cen furures na gietdach chinskich i gietdach panstw wysoko
rozwinigtych. Wobec braku dostgpu inwestorow zagranicznych do gietd chinskich korelacja ta nie moze by¢
efektem aktywnosci inwestoréw portfelowych, a jej wyjasnien nalezy szuka¢ w czynnikach fundamental-
nych.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Brak dostepu zagranicznych inwestoréw finansowych umozliwia wykorzystanie
analizy zalezno$ci rynku chinskiego i rynkéw wysoko rozwinigtych jako alternatywnego narze¢dzia weryfi-
kacji tezy o rosnacym udziale transakcji inwestorow portfelowych w ksztattowaniu cen futures na gietdach
towarowych.

Stowa kluczowe: gietdy towarowe, ceny futures, finansjalizacja

Wprowadzenie

Gietdowy rynek towarowy przezywa od poczatku XXI wieku okres dynamicznego rozwo-
ju. Rozwojowi rynku mierzonemu wzrostem wolumenu obrotéw i wielkosci otwartych po-
zycji towarzyszy zasadnicza zmiana struktury rynku. W ciggu ostatnich 10 lat na gietdach
towarowych pojawity si¢ zupetnie nowe kategorie instrumentow, sposrdd ktorych szcze-
godlnie duzego znaczenia nabraty kontrakty na rude zelaza i wyroby stalowe, wyroby petro-
chemiczne i biopaliwa. Pojawienie si¢ nowych produktow jest efektem liberalizacji rynkow
gotowkowych towarow bazowych, np. odchodzenia od praktyki zawierania kontraktow dtu-
goterminowych na rynku rudy zelaza (Allen, 2010, s. 34), jak i wzrostu znaczenia danych
towarow w gospodarce Swiatowej (biopaliwa). Zmianie struktury produktowej towarzyszy
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réownie dynamiczna zmiana struktury geograficznej obrotéw. Szczegdlnie szybko rosnie
znaczenie gietd towarowych w Chinach. Trzy gietdy towarowe w tym kraju, na przestrzeni
zaledwie 10 lat, staly si¢ dominujacymi rynkami towarowych kontraktow terminowych.
Rozwoj gield chinskich jest odzwierciedleniem dynamicznego rozwoju gospodarki Chin
i jej wielkiego popytu na towary bazowe. Cecha szczeg6lng rozwoju gietd towarowych
w Chinach jest jego oparcie wylacznie o aktywnos$¢ inwestoréw krajowych, wynikajaca
z przepisow prawnych uniemozliwiajacych dostep do tego rynku przez inwestorow zagra-
nicznych. W tych warunkach pojawia si¢ pytanie, czy aktywno$¢ na gietdach chinskich,
w tym w szczeg6lnosci poziom cen terminowych towaréw, pozostaje w zwiazku z aktyw-
nos$cia dojrzatych rynkéw towarowych w krajach wysoko rozwinigtych.

Celem artykutu jest analiza znaczenia gietd towarowych w Chinach w strukturze $wia-
towego gietdowego rynku towarowego oraz wstepna analiza zalezno$ci migdzy cenami
terminowymi towarow ksztattujacymi si¢ na gieldach w Chinach i na gietdach w krajach
wysoko rozwinigtych. Analiza ta zostanie przeprowadzona na probie kontraktdéw futures na
metale przemystowe i szlachetne. Wybor kontraktow powodowany jest przede wszystkim
relatywnie dtuga historig notowan takich kontraktéw na rynku chinskim oraz najmniej-
szym wptywem aktywnosci spekulacyjnej inwestorow indywidualnych.

1. Rozwdj gieldowego rynku towarowego w XXI wieku

Od poczatku XXI wicku skala obrotow na swiatowych gietdach towarowych wykazuje dy-
namiczny i praktycznie nieprzerwany wzrost, ktory przedstawiono na rysunku 1.

Jak wynika z danych przedstawionych na rysunku 1, po okresie ,,ptytkiej” recesji w gos-
podarce $wiatowej na poczatku XXI wieku, od roku 2004 trwa praktycznie nieprzerwany
wzrost skali aktywno$ci §wiatowych gietd towarowych, mierzony zarowno wolumenem
obrotu, jak i wartosciag otwartych pozycji na koniec roku. Obroty, ktére w roku 2001 wyno-
sily niespelna 380 mln kontraktow, a w roku 2004 okoto 550 mln kontraktéw, w roku 2015
osiagnety poziom niemal 4,1 mld kontraktow. Dla okresu lat 2004-2015 oznacza to $rednio-
roczne tempo wzrostu obrotdéw na poziomie okoto 22,6% w skali roczne;.

Charakterystyczng cechg rynku towarowego jest jego silna koncentracja na najwigk-
szych gietdach. Cho¢ w raportach WFE/IOMA i FIA uwzglednione byty 32 gieldy orga-
nizujace obrot pochodnymi towarowymi, to az 80% $wiatowego wolumenu obrotu skon-
centrowane bylto na 4 najwickszych gietdach: trzech gietdach towarowych w Chinach oraz
Chicago Mercantile Exchange Group (CME Group). Na 10 najwigkszych gietd towarowych
przypadato az 99,94% obrotow wszystkich gietd towarowych. Rownie silnie widoczna jest
geograficzna koncentracja obrotow gietd towarowych. Az 55% wolumenu obrotow przypa-
da na gieldy azjatyckie, 28% na gietdy amerykanskie i zaledwie 16% na gietdy zlokalizowa-
ne w regionie EMEA (Europa, Bliski Wschod i Afryka). Dominacja Azji jako centrum giet-
dowego obrotu towarowego wynika z niezwykle dynamicznego rozwoju gield towarowych
w Chinach i w mniejszym stopniu w Indiach. Lokalizacja najwigkszych gield towarowych
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Rysunek 1. Wolumen obrotéw kontraktow futures i wielko$¢ otwartych pozycji na §wiatowych
gietdach towarowych w latach 2001-2015

Zrodto: BIS quarterly review (do 2013 r.), WFE/IOMA Derivatives Market Survey (lata 2014-2015), Zhengzou
Commodity Exchange (dla 2015 r.).

w Azji i USA wskazuje, ze dominujaca role w kreowaniu obrotow petnia rynki w krajach
bedacych gtdéwnymi konsumentami towardw, podczas gdy znaczenie gietd zlokalizowanych
w krajach bedacych jedynie producentami towardw jest relatywnie niewielkie, nawet jesli
sa to kraje wysoko uprzemystowione o dobrze rozwinietym rynku finansowym (Australia).

Szybki wzrost znaczenia gietd towarowych w Chinach to najwazniejsze wydarzenie

wplywajace na zmiang struktury gietdowego rynku towarowego w pierwszych latach XXI
wieku. W roku 2005 udzial gietd chinskich w wolumenie obrotéw $wiatowych gietd towa-
rowych nie przekraczal 20%, podczas gdy w roku 2015 osiagnat poziom blisko 63% (rys. 2).
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Rysunek 2. Wzrost znaczenia gield chinskich w obrotach §wiatowych gietd towarowych
(2004-2015)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych WFE/IOMA.
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Wartos$¢ obrotow na rysunku 2 przedstawiona zostata w mln kontraktéw (lewa o$ wy-
kresu). Dynamiczny wzrost obrotow na gieldach chinskich sprawit, ze w roku 2014 CME
Group po raz pierwszy od czasu fuzji gietd CME i CBOT w roku 2007 utracita miano
najwigkszej gietdy towarowej Swiata pod wzgledem wolumenu obrotéw na rzecz Shanghai
Futures Exchange.

Warto zauwazy¢, ze prymat gield chinskich wynika z matej wielko$ci kontraktéw, be-
dacych przedmiotem obrotu na gietdach chinskich. Pod wzgledem warto$ci nominalnej
kontraktow liderem $wiatowym pozostaje nadal CME Group, wyprzedzajaca ICE Futures
Europe. Jednak i w tym zakresie gietdy chinskie szybko nadrabiajg dystans w stosunku do
gietd z krajow wysoko rozwinietych.

2. Gieldy towarowe w Chinach w XXI wieku

Poczatek lat 90. XX wieku stal si¢ okresem bujnego i nieskoordynowanego rozwoju gietd
towarowych w Chinach. Do roku 1994 na terenie Chin powstalo ponad 40 gield towaro-
wych (UNCTAD, 2006, s. 23). Dwa etapy reform strukturalnych wdrozonych przez wtadze
centralne doprowadzity po roku 1998 do ograniczenia liczby funkcjonujacych gietd towaro-
wych do trzech: Dalian Commodity Exchange (DCE), Shanghai Futures Exchange (SHFE)
oraz Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE). Cho¢ reformy strukturalne doprowadzity do
czasowego ograniczenia aktywnosci rynku gietdowego w Chinach, to wolumen obrotow
zaczal ponownie szybko rosnaé¢ od roku 2001 (Gao, Sun, 2013, s. 700).

Kazda z trzech funkcjonujacych w Chinach gietd towarowych ma wtasng specjalizacje
produktowa. Gietda DCE, majaca siedzibe¢ w Dalian, zlokalizowana jest w poblizu najwaz-
niejszych regionéw uprawy soi w Chinach, stad w poczatkowym okresie istnienia specja-
lizacja gietdy staly si¢ kontrakty na towary rolne, w tym soj¢ i jej pochodne. W roku 2015
kontrakty na towary rolne (rosliny oleiste, oleje roslinne, kukurydza) stanowity nadal blisko
55% wolumenu obrotow gietdy, lecz rosto znaczenie dwoch nowych segmentow rynku: kon-
traktow na rude zelaza (blisko 25% obrotow) oraz produkty petrochemiczne (polietylen, po-
lipropylen, polichlorek winylu — blisko 20% obrotow). Gietda ZCE, ktora do roku 2006 byta
wylacznie gietda towarow rolnych, stala si¢ na przestrzeni ostatniej dekady gietda, w ktorej
dwa filary obrotu stanowia towary przetworzone (produkty petrochemiczne, metanol) i to-
wary rolne, przy czym towary przemystowe staty si¢ najwazniejsza grupa w wolumenie
obrotu w roku 2013, gdy ich udzial w catkowitym wolumenie obrotu po raz pierwszy prze-
kroczyt 50%. Blisko 25% wolumenu stanowity obroty kontraktami na zboza (pszenica, ryz),
a kolejne 20% obroty innymi kontraktami na towary rolne (cukier, bawelna). Najwazniejsza
grupa towarow w obrocie na gietdzie SHFE sa metale (przemystowe i szlachetne), na ktore
w roku 2015 przypadato 89% caltkowitego wolumenu obrotow SHFE. Znaczenie tej grupy
towarowej w obrotach gietdy rosto na przestrzeni lat wraz z wprowadzaniem do obrotu
nowych produktow. W roku 2006 obroty metalami stanowity zaledwie 33% obrotow gieldy,
w roku 2008, po wprowadzeniu do obrotu kontraktu na ztoto i cynk juz 45%, a w roku 2009,
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po uruchomieniu obrotu kontraktami na wyroby stalowe — juz 69% obrotéw. Oprocz metali
przedmiotem obrotu na SHFE jest rowniez kauczuk (ok. 8% obrotoéw) i pochodne ropy naf-
towej (olej opatowy, bitumen — ok. 3% obrotow).

Kontrakty futures notowane na wszystkich gieldach chinskich wykazujg istotne po-
dobienstwa w zakresie ich konstrukcji. Oprocz relatywnie matej wielkosci, wszystkie one
przewiduja mozliwo§¢ wykonania kontraktu przez fizyczna dostawe instrumentu bazowe-
go, co zapewnia silne powigzanie rynku terminowego z fizycznym rynkiem towarowym.
Proces dostaw jest oparty o wykorzystanie kwitéw sktadowych (papieréw wartosciowych
reprezentujacych prawo wiasno$ci do towaru) oraz systemu magazynow towarow licencjo-
nowanych przez poszczeg6lne gietdy.

W odroznieniu od gietd towarowych w USA (i czgsciowo Europie) gietdy chinskie nie
publikuja szczegdtowych informacji o strukturze inwestorow. Pewnych wnioskow na ten
temat dostarczy¢ moze jednak analiza warto$ci tzw. wspotczynnika obrotu futures (futu-

res turnover ratio) definiowanego jako iloraz wolumenu obrotu i liczby otwartych pozycji
(tab. 1).

Tabela 1

Wspodtezynnik obrotu futures na wybranych gietdach towarowych w roku 2015

Gietdy chinskie Wybrane gietdy w USA i Europie”

nazwa wspotczynnik obrotu nazwa wspotczynnik obrotu
DCE 18,8 Chicago Board of Trade 3,8

SHFE 28,2 London Metal Exchange 6,0

ZCE 23,0 ICE Futures US 13,4

* W przypadku gietd z USA i Europy uwzglgdniono tylko obroty i otwarte pozycje w kontraktach futures na towary.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie WFE/IOMA Derivatives market survey 2015 oraz bazy danych FOW.

W tabeli 1 zestawiono wartosci wspotczynnikéw obrotu dla gietd chinskich i gietd
z USA lub Europy o podobnej strukturze produktowej. Wyjatkiem jest gietda ZCE, dla kto-
rej trudno znalez¢ gieldg o poréwnywalnej strukturze produktowej, gdyz na zadnej z gietd
w krajach wysoko rozwinigtych nie dominujg obroty kontraktami na towary przetworzone.
Porownanie wskazuje, ze wartosci wspotczynnikdéw obrotu na gietdach chinskich sg zna-
czaco wyzsze niz na gietdach w krajach wysoko rozwinigtych, o dtugiej historii notowan
kontraktow terminowych. Wysokie warto$ci wspolczynnikow obrotu wskazuja na duzy
udzial w wolumenie obrotéow pozycji o krotkim horyzoncie inwestycyjnym, charaktery-
stycznych dla transakcji zawieranych przez inwestorow indywidualnych. Duzy udziat inwe-
storow indywidualnych, ktorych transakcje maja niemal wytacznie charakter spekulacyjny,
potwierdza réwniez w swych komentarzach wielu uczestnikow obrotu na gietdach w Chi-
nach. Aktywno$¢ spekulantéw indywidualnych charakteryzuje si¢ przy tym podatnoscia
na ,,mody inwestycyjne”, a wigc koncentracja zainteresowania w danym okresie na kilku
wybranych instrumentach. Przyktadowo, wysoka warto$¢ wspolczynnika obrotu dla gieldy
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SHFE w roku 2015 wynikata ze szczegdlnej aktywnosci inwestoréw indywidualnych w ob-
rotach dwoma kontraktami notowanymi na tej gietdzie — kontraktem na srebro i kontraktem
na prety stalowe, na ktore przypadato okoto 65% catkowitego wolumenu obrotow. Dla obro-
tow pozostatymi kontraktami warto$¢ wspotczynnika obrotu spadata ponizej poziomu 20.

W celu ograniczenia udziatu transakcji spekulacyjnych indywidualnych inwestorow,
gietdy chinskie zaczety w ostatnich latach zwicksza¢ wielkos¢ kontraktow, a organ nadzoru
chinskiego rynku kapitalowego China Securities Regulatory Commission (CSRC) wpro-
wadzit szereg regulacji ograniczajacych mozliwos¢ zawierania transakeji przez inwestorow
detalicznych. Obawa przed nadmierng aktywnoscia spekulacyjng jest jedna z przyczyn bra-
ku zgody CSRC na obrot kontraktami opcyjnymi na gietdach towarowych. Jednocze$nie
w strukturze obrotow na gietdach chinskich bardzo niewielka role¢ odgrywaja finansowi
inwestorzy instytucjonalni, tacy jak fundusze indeksowe czy arbitrazowe. Dopiero w roku
2012 CSRC wydata pierwsza zgode na prowadzenie dzialalno$ci przez fundusz arbitrazowy
inwestujacy w towarowe kontrakty terminowe. W roku 2013 nowelizacja rozporzadzenia
CSRC w sprawie zarzadzania procesem oferowania i sprzedazy funduszy inwestycyjnych
umozliwita funduszom powierniczym i firmom zarzadzajacym aktywami otwieranie ra-
chunkéw w biurach maklerskich dziatajacych na chinskich gietdach towarowych (Develop-
ment Report, 2013, s. 57).

Cho¢ gietdy chinskie naleza do najwigkszych i najwazniejszych gietd towarowych na
Swiecie, pozostajg w dalszym ciggu praktycznie niedostgpne dla inwestoréw zagranicz-
nych. Dopiero w roku 2005 CSRC wydato zgode na tworzenie spotek joint-venture po-
migdzy domami maklerskimi z Hong Kongu i Macao a chinskimi domami maklerskimi
rynku future (DeWaal, 2015, s. 33). Spotki takie moga zosta¢ cztonkami chinskich gietd
towarowych, jednak ich klientami mogg by¢ jedynie podmioty majace swoje siedziby na
terenie Chin. W czerwcu 2015 CSRC uchwalita tzw. Regulacje Tymczasowa' stwarzajaca
warunki dostepu dla inwestordw zagranicznych do inwestycji w wybrane kontrakty futures
notowane na gietdach chinskich. Do konca roku 2016 Regulacja Tymczasowa pozostawata
jednak martwym przepisem, gdyz jedyny kontrakt ktorego ma dotyczy¢ (kontrakt futures
na rop¢ naftowa) nie zostal wprowadzony do obrotu gietdowego.

3. Wspolzaleznos¢ rynkow terminowych Chin i panstw wysoko rozwinietych —
analiza rynkéw kontraktow na metale przemyslowe i szlachetne

Okres dynamicznego rozwoju obrotow na gietdach towarowych w Chinach zbiegt si¢ w cza-
sie z okresem wzrostu aktywnosci portfelowych inwestorow finansowych na rynkach towa-
rowych panstw wysoko rozwinigtych. Wiele badan naukowych wskazuje, ze efektem tego
wzrostu aktywnosci jest finansjalizacja rynkéw towarowych, rozumiana jako dominacja

! Interim Measures for the Administration of Overseas Traders’ and Overseas Brokers’ Engagement in the Trad-
ing of Specified Domestic Futures Products of 26-06-2015.
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wplywu inwestorow finansowych na ksztaltowanie poziomu i zmiennosci cen towaréw
i stopniowy spadek znaczenia tradycyjnych czynnikéw natury fundamentalnej. Jak wyja-
$niono powyzej, ze wzgledu na ograniczenia regulacyjne globalni inwestorzy finansowi nie
majg dostepu do gietdowego rynku towarowego w Chinach. W tej sytuacji pojawia si¢ py-
tanie, czy ceny kontraktow futures na gieldach w Chinach zachowuja si¢ w sposob podobny
do cen analogicznych kontraktéw notowanych na gietdach, na ktérych notuje si¢ wzrost
aktywnosci inwestoréw finansowych. Do analizy wybrano notowania trzech kontraktow
futures na metale, notowanych na gietdzie SHFE: kontraktéw na aluminium, miedz i zloto.
Wybor kontraktow podyktowany jest zardwno relatywnie dtuga historig notowan tych kon-
traktow na gietdach chinskich (miedz i aluminium notowane sg od 1999 r., zloto od 2008 r.),
znaczacym wolumenem obrotdw, jak i relatywnie niskim poziomem aktywnos$ci indywidu-
alnych spekulantow, mierzonym warto$cia wspotczynnika obrotu. Notowania kontraktow
na gietdach chinskich zostang poréwnane z notowaniami kontraktéw futures notowanych
na gietdzie NYMEX w Nowym Jorku w przypadku kontraktow na ztoto i miedz oraz giet-
dzie LME w Londynie w przypadku kontraktu na aluminium.

Poniewaz notowania cen futures nie majg charakteru ciggtego (ze wzgledu na cykl wy-
gasania serii kontraktow), niezbedne byto stworzenie ciagtych serii cen z notowan serii
kontraktow futures o wysokiej ptynnosci. Czesto stosowana praktyka jest w takim przypad-
ku wykorzystywanie cen serii kontraktow o najblizszym terminie wygasania (front month
contract), jednak analiza danych rynkowych i wczesniejsze badania (Long, Wang, 2008,
s. 51) wskazuja, ze dla rynku metali (zar6wno w Chinach, jak i w krajach wysoko rozwi-
nigtych, zwlaszcza w Londynie) serie te charakteryzuja si¢ relatywnie niska ptynnoscia.
Za najbardziej aktywne uzna¢ nalezy serie kontraktow z terminem wygasania 3 miesigcy
od daty transakcji. W przypadku kontraktu na aluminium notowanego na LME wykorzy-
stano publikowane przez gietd¢ ciggle serie 3-miesiecznych cen futures®. Dla kontraktow
notowanych na gietdach SHFE i NYMEX zbudowano analogiczne serie cen futures, wedtug
nastepujacego algorytmu: dla danego miesiaca (M) wykorzystano dzienne ceny zamknigcia
serii kontraktu wygasajgcej w miesigcu M + 3. Poczawszy od pierwszego dnia roboczego
kolejnego miesigca (M + 1), wykorzystywane sg ceny serii wygasajacej w miesigcu M + 4.
Wykorzystano ceny dostepne w bazie danych Quandl oraz w serwisie gietdy LME. Pew-
nym problem zwigzanym z poréwnaniem notowan na gietdach w Chinach z notowaniami
gietd w USA i Europie jest roznica stref czasowych, powodujaca, ze dla danego dnia sesja
na gietdach w Chinach konczy si¢ wczesniej niz w USA i Europie. Badania poréwnujace
inne rynki azjatyckie z rynkami w Europie i USA (Booth i in., 1996, s. 61) sugeruja porow-
nywanie serii cenowych z jednodniowym przesunigciem czasowym. W niniejszym bada-
niu dokonano wigc porownania dwdch rodzaju par: pary cen z dnia ¢ dla obu kontraktéw

2 Na gieldzie LME ,w odrdznieniu od wigkszosci gield terminowych, kwotowane sa kontrakty o statych termi-
nach wygasania (constant maturity contracts). Na kazdej sesji notowane sa kontrakty z terminami wykonania: 2 dni
(spot), 3, 15 i 27 miesigcy, przy czym kontrakty 3-miesieczne charakteryzuja si¢ najwyzsza ptynnoscia (Geman,
Smith, 2013, s. 19).
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(oznaczonej jak pierwsza para) oraz pary cen obejmujagcej cen¢ kontraktu ,.Swiatowego”
z dnia ¢ oraz cen kontraktu chinskiego z dnia ¢ + / (oznaczonej jako druga para). W tabeli 2
zebrano wyznaczone wartosci wspotczynnikow korelacji pomiedzy cena futures w Chinach
i na rynkach wysoko rozwinigtych.

Tabela 2

Wspotezynniki korelacji cen futures wybranych metali na gietdzie SHFE i gieldach panstw
wysoko rozwinigtych

Pierwsza para Druga para
Aluminium
2005-2007 0,7900 0,7851
2008-2011 0,9460 0,9461
2012-2015 0,8587 0,8553
Miedz
2005-2007 0,9665 0,9646
20082011 0,9889 0,9863
2012-2015 0,9871 0,9842
Ztoto
2008-2011 0,9950 0,9930
2012-2015 0,9942 0,9922

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla kontraktow na aluminium i miedz w badaniu wyrdzniono trzy okresy: przedkry-
zysowy (2005-2007), fazy globalnego kryzysu finansowego (2008-2011) i pokryzysowy
(2012-2015). Dla kontraktu na zloto, notowanego na gieldzie SHFE od marca 2008, wy-
rézniono dwie fazy. Dla wszystkich kontraktow odnotowano bardzo wysokie korelacje cen
futures na rynku chinskim i rynkach wysoko rozwinigtych, przy czym dla kontraktow na
miedz i ztoto wartos$ci wspotczynnika korelacji, dla kazdego z analizowanych podokresow
byty bardzo bliskie maksymalnej wartosci (+1). Nieznacznie nizsze wartosci tego wspot-
czynnika dla kontraktu na aluminium moga wynikac¢ ze stosunkowo duzych wahan aktyw-
nosci inwestorow na rynku tego kontraktu w Chinach. Gwattownemu wzrostowi wolumenu
obrotow w latach 2008—-2010 towarzyszyt wzrost korelacji z rynkiem §wiatowym. Ponowny
spadek wolumenu obrotow w latach 2012-2013 przyniost nieznaczny spadek poziomu kore-
lacji. Przesunigcie czasowe wykorzystywanych serii cen nie miato zauwazalnego wptywu
na warto$¢ wspotczynnikéw korelacii.

Niektore badania dotyczace procesu finansjalizacji rynkow towarowych wskazuja, ze
aktywno$¢ inwestorow portfelowych skutkuje wzrostem zmiennosci cen i stop zwrotu futu-
res towarow (np. Mayer, 2010, s. 90-91). Dokonano wigc porownania zmiennosci stop zwro-
tu z kontraktow futures na gietdach chinskich i gietdach w krajach wysoko rozwinietych.
Graficzng prezentacje dynamiki zmienno$ci stop zwrotu przedstawiono na rysunkach 3-5.



Rozwdj rynku terminowego na gietdach towarowych w Chinach... 563

0,0 +—r—F"——T—T—T—T— T T T T T T T T T
S+ S+ ¥ ¥ T ST ST ST ST ST ST T T T T T T T T T TS
SIYIPIIIIIIIYIIFIIYIIIFIIRIIIIYRS
T L N e G
R FIFIFIIIFIIIIIIILIYIYIYIYISS
WV v O O 00O O =~  —~ Al N enen < NN
E888egsgE=s=dodaoc Tl
[ I e T = =R = e e R e e R e R e Y o S o I = T = = R =R e i e R e R )
[ BN o o\ BENG IS I o RE o R o I o B o B o B o I o B o IR oN BN eN BN S I o I o B o B o B o |

Zmiennos¢ - NYMEX ~— ----- Zmiennos¢ - SHFE

Rysunek 3. Zmienno$¢ stop zwrotu kontraktow fistures na miedz na gietdach NYMEX i SHFE
(2005-2015)

Zrodto: opracowanie whasne.
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Rysunek 4. Zmiennos$¢ stop zwrotu kontraktow futures na aluminium na gietdach LME i SHFE
(2005-2015)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Na wykresach zaprezentowano kroczace Srednioroczne zmiennosci obliczone na pod-
stawie dziennych logarytmicznych stép zwrotu z analizowanych kontraktow. Podobnie jak
w przypadku warto$ci wspotczynnikéw korelacji, pomimo braku aktywnosci globalnych
inwestorow portfelowych, zmiennos¢ stop zwrotu z kontraktow na metale na gietdzie SHFE
ksztattowata si¢ analogicznie jak na gietdach w Nowym Jorku i Londynie. W szczegolnosci
zaobserwowano istotny wzrost zmienno$ci na rynku miedzi i aluminium w okresie global-
nego kryzysu finansowego.
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Rysunek 5. Zmiennos¢ stop zwrotu kontraktoéw futures na ztoto na gietdach NYMEX i SHFE
(2009-2015)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Na przestrzeni ostatnich 10 lat gietdy towarowe w Chinach staty si¢ jednymi z najwigkszych
towarowych rynkow terminowych na $wiecie. Wzrost znaczenia gietd chinskich wynika
z dynamicznego rozwoju gospodarki tego kraju i jej ogromnego popytu na towary bedace
przedmiotem obrotu gieldowego. Cecha szczegdlng chinskiego rynku towarowego jest da-
leko posunigty wptyw czynnika regulacyjnego, typowy dla gospodarki centralnie planowa-
nej. Jednym z przejawow tej regulacji jest praktycznie catkowity zakaz dostepu inwestorow
zagranicznych do transakcji na gietdach towarowych w Chinach. Pomimo braku obecno-
$ci inwestoréw zagranicznych, ceny futures towaréw ksztattujace si¢ na gietdach w Chi-
nach (w szczegodlnosci ceny metali przemystowych i szlachetnych) wykazuja bardzo silng
korelacje z cenami analogicznych kontraktow notowanych na gietdach w krajach wysoko
rozwinigtych. Wobec braku aktywnosci globalnych inwestordw portfelowych zjawisko to
wskazuje, ze gtownych przyczyn wspolzaleznosci pomigdzy rynkiem chinskim a rynkiem
globalnym nalezy poszukiwa¢ w powigzaniach na poziomie gotowkowych rynkow towa-
rowych i we wptywie tradycyjnych czynnikéow fundamentalnych determinujacych podaz
i popyt na rynkach towarowych. Jest to jednak jedynie wstgpna hipoteza, ktéra moze by¢
przedmiotem dalszej poglebionej analizy opisowe;j i ilosciowe;.
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THE DEVELOPMENT OF THE COMMODITY FUTURES MARKET

ON CHINESE COMMODITY EXCHANGES AND ITS LINKAGES

WITH THE GLOBAL COMMODITY DERIVATIVES MARKETS

—ANALYSIS OF THE BASE AND PRECIOUS METALS FUTURES CONTRACTS

Abstract: Purpose — Presentation of the development of the commodity futures market on the commodity
exchanges in China and analysis of the relations between futures prices of selected contracts traded in China
and on the mature commodity exchanges.

Design/methodology/approach — Descriptive and statistical analysis of the development of Chinese com-
modity exchanges during the period of 2005-2015. Analysis of the correlations between selected futures
contracts quoted on different exchanges.

Findings — Fast growth of commodity exchanges in China and their share in the global commodity exchanges
trading activity. Strong correlation between prices of contracts traded in China and in mature commodity
exchanges. Due to lack of access of foreign investors to Chinese exchanges the correlation may not result
from portfolio investors trading activity. Explanations should searched for among fundamental factors af-
fecting commodity prices.

Originality/value — Lack of access by foreign financial investors allows to utilise the analysis of linkages
between Chinese and developed commodity futures markets as an alternative tool for verification of the
hypothesis of increased influence of portfolio investors on commodity futures prices.

Keywords: commodity exchanges, futures prices, financialization
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