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Abstract: The commodity markets are currently subject to significant changes, especially
after the technology bubble in 2000 and its subsequent bursting. After 2000 investors began
to look for new investment opportunities in order to extend the diversification of their
investment portfolios and create new ways of speculation. Since that time the emergence
of a commodity boom can be traced. This has had a significant effect on the development
of commodity and financial markets which in turn has considerably affected the functioning
of the world economy.

The paper deals with the modern day trends in commodity exchange trading, focusing
specifically on the issue of financialization of commodity markets. Firstly the paper defines
and describes these trends in detail and then analyzes it from a range of perspectives.

The aim of this paper is to determine which factors are the driving force in the
contemporary rapid development of the financialization of commodity markets and what are
the implications and consequences for the functioning of the global economy. The end of the
paper will discuss the question of whether the process of financialization of commodity
markets is beneficial or harmful for further development of the world economy, or more
precisely whether it is appropriate to leave these markets to spontaneous development or is
it necessary to begin to regulate commodity trading worldwide.
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Uvod

Na komoditnich trzich dochazi v soucasnosti k vyraznym zméndm. Jiz po vzniku
technologické akciové bubliny v roce 2000 a jejim nasledném prasknuti zacali investofi
hledat dal§i moznosti investic za ucelem §ir$i diverzifikace investicnich portfolii a novych
zpusobi spekulace. Od této doby lze datovat vznik tzv. komoditniho boomu, jenz vyznamné
ovliviiuje déni nejen na komoditnich, ale souc¢asné i na finan¢nich trzich, coZ ma znacny
vliv na fungovani celé svétové ekonomiky.

1 Rozbor problému

Komoditni investi¢ni instrumenty se v minulosti odliSovaly od finan¢nich investi¢nich
nastrojii tim, Ze se vzhledem ke své hmotnosti nedaly ve vétSim rozsahu obchodovat
promptné, neboli s okamzitym vypofaddvanim sjednanych obchodi. Financializace
komoditnich trhi vSak tuto skute¢nost podstatné¢ zménila. A jelikoZ se v souCasnosti stala
vyznamnym celosvétovym vyvojovym trendem, jevi se jako nezbytné ji podrobnéji
analyzovat.
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2 Cil a metodologie

Cilem ptispévku je vprvni fadé teoreticky vymezit a charakterizovat proces
financializace komoditnich trhii a nasledné€ tento jev analyzovat z nésledujicich dilcich
hledisek. Konkrétn¢ se bude jednat o analyzovani:

» Vlivu financializace komoditnich trhli na vyvoj cen a volatilitu komodit,

» vyvoje obchodovéani komoditnich terminovych derivatovych instrumentt od roku 1998,
» vlivu nekomer¢nich participantli na volatilitu cen vybranych komodit,

» vzijemné propojenosti komoditnich a finan¢nich trhd,

= diverzifikace investi¢niho portfolia jako stimulu k financializaci komoditnich trhi,

» faktoru financni paky jako stimulu k financializaci komoditnich trh.

Pii téchto jednotlivych dil¢ich analyzach budou pouzity vedle dalSich statistickych
metod pfedevSim metoda korelace a Grangerova kauzalita za vyuZiti statistickych programi
Statistica 10 a EViews 6.

3 Analyza pri¢in a ekonomickych dopadi financializace komoditnich trhii

Financializaci komoditnich trhli 1ze v prvni fad€ charakterizovat jako vyrazny rust
objemi obchodli s komoditami, jejichz vypotfadani neprobihd fyzicky, nybrz finanéné.
Tento zplisob obchodovani praktikuji predevSim spekulanti, jimz finan¢ni forma
vypotadavani obchodli vyhovuje. Je pro né totiz jednodusi a navic jim nehrozi, Ze by museli
pfipadné nedobrovolné fyzicky dodat ¢i odebrat piisluSnou komoditu.

Druhym charakteristickym rysem financializace komoditnich trhii je pak 1 to, Ze se
komodity stale Castéji pouzivaji jako soucast portfolii investicnich a podilovych fondi,
anebo se spole¢né s komoditnimi burzovnimi indexy stavaji podkladovymi aktivy rtiznych
druhii nové konstruovanych syntetickych tzv. ,strukturovanych produkti”. Témi mohou byt
strukturované terminové vklady, rtizné druhy strukturovanych dluhopisti, cenné papiry
strukturovanych fond kolektivniho investovani ¢i rtzné druhy tzv. sekuritizovanych
pakovych derivatt. [15] Mezi faktory, které vedou investory k tomuto zpiisobu obchodovani
komodit, patii vedle diverzifikace jejich investiCnich portfolii téZ, v ptipad€ provadéni
spekulace, existence (mnohdy zna¢né vysoké) finan¢ni padky. A co se tyCe emitentl
strukturovanych produktti, tak tém davaji podkladové komodity ¢i komoditni burzovni
indexy moznost dale rozSifovat varietu konstrukci nové vytvafenych syntetickych
derivatovych produkti.

Financializace komoditnich trhii se projevuje mnoha riznymi zpisoby, a rovnéz tak
existuje celd fada faktord, které tento vyvojovy trend zplisobuji. Z toho vyplyva skute¢nost,
ze feSeni tohoto problému vyzaduje provedeni cel¢ fady rizné zaméfenych analyz.

3.1 Analyza vlivu financializace komoditnich trhi na vyvoj cen a volatilitu komodit

V soucasnosti se vedou diskuze o tom, jaky vliv maji tzv. ,finan¢ni investofi” na ceny
komodit a jejich volatilitu. Tyto otazky fesi dvé zakladni teorie.

Prvni, tzv. ,fundamentalni teorie” ptredpokladd, ze ceny komodit jsou determinované
témet vyhradné fundamentalnimi faktory a Ze vSichni ucastnici obchodovani vychazeji
pii svém rozhodovéni z ocekavani vyvoje nabidky a poptavky na spotovych trzich. Tato
teorie vychazi z predpokladu teorie efektivnich trhli, Ze ceny komodit okamzité a spravné
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absorbuji veskeré dostupné fundamentalni informace a ocekavani. Paklize by neinformovani
ucastnici obchodovdni na komoditnich trzich vyhodnotili cenu komodity nespravné,
informovani Ucastnici trhu by toho vyuzili, coz by pfisluSnou cenu vratilo do rovnovahy
,fundamentalnich hodnot”. [19] Z toho vyplyva, Ze ceny komodit by nemély byt
ovliviiovany financializaci, nybrz by mély byt determinovéany skute¢nymi fundamentalnimi
faktory, které jsou také pfic¢inou zvySené volatility cen komodit. Mezi zastdnce této teorie
patii napt. Hong a Yogo [10], Pirrong [13], Power a Turvey [14] nebo Singleton. [18]

Druha, tzv. ,finan¢ni teorie” piedpokladd, ze kromé fundamentdlnich faktord hraje
u volatility cen komodit vyznamnou roli také ocekdvani, chovani a interakce riznych
ucastnikll na trhu, zahrnujici informované investory, noise traders (jedna se o obchodniky,
ktefi vytvareji sva investicni rozhodnuti bez racionalniho vyuZiti fundamentalnich dat. Tito
investofi nasleduji trend, pfehnané reaguji na dobré ¢i Spatné zpravy a vyuzivaji
technickych analyz) a neinformované investory vyuzivajicich pii svém rozhodovani
zejména statistickych technik. Noise traders a neinformovani investofi potom mohou
zpusobit vznik tzv. stddového efektu [22], respektive vyrazné odchyleni cen od jejich
,fundamentalnich hodnot* [19]

3.2 Analyza vyvoje obchodovani komoditnich terminovych derivatovych instrumenti

Komoditni derivaty jsou vysoce volatilnimi instrumenty, nékteti autofi je dokonce fadi
mezi nejrizikovéjsi formy investic viibec [12] a lze je obchodovat riznymi zplsoby.
Zakladni formou burzovniho obchodovani komodit je tradicni obchodovani s komoditnimi
futures, ptipadn€ obchodovani s burzovnimi opcemi.

Na obrazku 1 je zndzornén vyvoj poctu komoditnich derivatovych kontrakth
na svétovych komoditnich burzich od roku 1993 do roku 2011. Tyto udaje, piesto, Ze
jednotlivé druhy kontrakti blize nespecifikuji, jednoznaén€¢ vypovidaji o procesu
financializace komoditnich trhli. A co je zvlasté vyznamné, jejich prudky nartst je patrny jiz
v predkrizovém obdobi cca od konce roku 2005. Vedle toho pak pochopitelné existuji téz
smluvné (nej€astéji prostrednictvim OTC trhu) uzavirané pevné terminové kontrakty typu
forward, swapy a smluvné sjedndvané opce.

Obr. 1: Derivatové transakce na svétovych komoditnich burzdach v mil. kontraktii

Zdroj: [2]
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3.3 Analyza vlivu nekomerc¢nich participanti na volatilitu cen vybranych komodit

Existuje  nckolik  kategorizaci  participanti na  komoditnim  trhu. CFTC
(Commodity Futures Trading Commission), coZ je regulator komoditnich trha ve Spojenych
statech americkych, rozliSuje dvé zakladni kategorie.

Prvni skupinou jsou tzv. ,komer¢ni* Ucastnici trhu, mezi které patii subjekty, jejichz
pozice jsou povazovany za zajiStujici. ZajisStovatelé (hedgers) se prostfednictvim futures
kontraktii (nebo kupnich opci na futures) zajistuji proti budoucim neptiznivym cenovym
vykyvim pfislusné komodity. [3]

Druhou skupinou jsou potom ,,nekomeréni* ucastnici trhu (spekulanti), kteti poskytuji
likviditu a vytvareji protistranu pro dlouhé ¢i kratké pozice zajistovateli. Zamérem
spekulantl je profitovat na cenovych vykyvech, pfitom podstupuji riziko vyraznych ztrat
v piipadé nepredpokladaného cenového vyvoje. [1]

V souvislosti s financializaci komoditnich trhti se vedou diskuze o tom, zdali ma
zvySeny pocet spekulanti a jejich obchodni strategie dopad na ceny komodit. Proto
provedeme empirickou analyzu vztahu mezi vyvojem spotovych cen vybranych komodit
a mnozstvim zobchodovanych futures a opci na komoditnich burzach. Vztah mezi t€émito
proménnymi je zpohledu hodnoceni financializace komoditnich trhi zasadni naptiklad
podle Redrada, Carrera, Bastourre a Ibarlucia. [17]

Data nezbytnd pro tuto analyzu jsou publikovana Commodity Futures Trading
Commission. Konkrétné se jedna o tydenni reporty Commitment of Traders (COT), v nichz
je zvetfejnén anonymni souhrn pozic participantid. Tim tyto reporty pfispivaji ke zvysSeni
transparentnosti derivatovych obchodll na komoditnich burzach v USA. Na zaklad¢ téchto
reportl totiz ziskdme pocet ,,net* futures/opcnich pozic (coz je rozdil dlouhych a kratkych
pozic) nekomercnich ucastnikii trhu v jednotlivych mésicich (upraveno pomoci
aritmetického priméru v daném meésici) od pocatku roku 1998 do btezna roku 2013. Druhou
proménnou jsou pak mésicni aritmetické pruméry spotovych cen u nasledujicich komodit:
kava Arabika (Coffee, Sugar & Cocoa Exchange - divize New York Board of Trade),
kukufice (Chicago Board of Trade), bavlna (New York Cotton Exchange), ropa WTI
(New York Mercantile Exchange), zlato (Commodity Exchange Inc.), sojové boby
(Chicago Board of Trade), cukr (Coffee, Sugar & Cocoa Exchange) a pSenice
(Chicago Board of Trade). Ceny jednotlivych komodit byly ziskany z databdze World Bank
a z oficialnich kurzl na pfislusnych komoditnich burzéch.

Na zéklad¢ ziskanych dat nasledné vypocitdme Pearsonlv korela¢ni koeficient, jehoz
matematické vyjadieni je uvedeno niZe, mezi pfisluSnymi proménnymi.

(1)

Kde r je hodnota korelacniho koeficientu, x a y jsou proménné a jsou aritmetické
praméry téchto proménnych. Korela¢ni koeficient miize nabyvat hodnot od v intervalu
<-1; 1>. V ptipad¢ kladné korelace se obé proménné chovaji identicky, v ptipad¢ zaporné
korelace jedna proménna roste a druha klesa. Nulova hodnota a hodnota blizici se nule znaci
neexistenci linedrniho vztahu. Nabyva-li korelac¢ni koeficient |r| hodnot od 0,3 do 0,7,
jedna se o stfedni zavislost a hodnoty nad 0,7 indikuji vysokou zévislost testovanych
proménnych. [9]
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Dalsi pouZitou metodou je Grangerova kauzalita, ktera slouzi k hodnoceni zavislosti
dvou proménnych, v tomto pfipadé mnozstvi ,net pozic nekomer¢nich ucastniki trhu
a spotovych cen komodit ve sledovaném obdobi. ,,Paklize je signal X, kauzalni
v Grangerove smyslu signalu Y;, pak minulé hodnoty X; mohou obsahovat informaci, kterd
pomiize predikovat hodnoty Y.“ [11] Testovani pomoci Grangerovy kauzality spociva
v testovani hypotéz, zdali proménna X, ovliviiuyje proménnou Y, v rizné zpozdénych
hodnotéch.

Grangerova kauzalita je testovana v kontextu linearnich regresnich modelti. Uvazujeme
-li tedy o linearnim autoregresnim modelu dvou proménnych Y, a X, je matematické
vyjéadreni nasleduyjici:

v, = i aY(t—j)+ iﬁym -+ )

Kde p je maximalni pocet opozdénych pozorovani zahrnutych do modelu, j vyjadiuje
casovy posun od ¢ (¢ =1, 2, 3,..., n), n je poCet pozorovani, o a f§ jsou regresni koeficienty
a ¢ jsou nadhodné chyby pro kazdou ¢asovou fadu. Pro testovani nulové hypotézy uvazujeme
o tom, ze Casova fada X, ovliviluje v Grangerové smyslu ¢asovou fadu Y, v ptipad¢, kdy se
koeficient f; 1i51 od nuly. Statistickou vyznamnost zpozdénych hodnot je mozné testovat
prostfednictvim F-testu.

V ramci provedenych analyz Grangerovy kauzality byl pii testovani stacionarity
casovych tad pouzit Dickey-Fuller test (ADF), na zéklad¢ kterého byly analyzovany pouze
prvni diference proménnych. Jednotlivé vypocty byly provedeny v programech Statistica 10
a Eviews 6.

DosazZené vysledky

Na obrazku ¢islo 2 je uvedeno grafické zndzornéni poctu ,.net pozic (s Ciselnym
vyjadienim na levé ose grafu) a vyvoj spotovych cen pftisluSnych komodit. Hodnoty
korelacnich koeficientii jsou potom uvedeny v tabulce ¢islo 1. Vypocty jsou vypracovany
na hladiné vyznamnosti p < 0,05 v obdobi 01/1998 az 03/2013.
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Obr. 2: Grafické znazornéni vyvoje poctu spekulativnich ,,net* pozic a spotovych cen
analyzovanych komoditnich aktiv

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 1: Korelacni koeficient mezi poctem spekulativnich ,,net“ pozic a spotovymi cenami
analyzovanych komoditnich aktiv

Komodita Korelaé¢ni koeficient
Kava 0,4157208
Kukufice 0,8010091
Bavlna 0,5207324
Ropa 0,7912161
Zlato 0,7673693
S6jové boby 0,8429130
Cukr 0,5602071
PSenice 0,2494127

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty korelacnich koeficienti mezi ,net* otevienymi pozicemi nekomercnich
ucastniki u jednotlivych komodit jsou ve vSech ptipadech kladné, pficemz hodnoty korelace
u kukufice, ropy, zlata a sdjovych bobt jsou pfiblizné 0,8. Tento vysledek tedy poukazuje
na fakt, Ze zvySeny pocet spekulantli na trhu zastavajicich dlouhé pozice je spojen s ristem
cen zkoumanych komodit a vice versa, respektive u vSech sledovanych komodit byla
indikovana stfedni az vysokd zavislost mezi témito proménnymi. V obrazku €. 2 je navic
vyjadieny pfesny vyvoj poctu ,,net” pozic a ceny konkrétnich komodity, ze kterych vyplyva
nejen vySe uvedend zavislost, ale také fakt, Ze hodnoty ,net“ pozic jsou u vétSiny
analyzovanych komodit rostouci a nekomerc¢ni investoii ¢asto vstupuji do dlouhych pozic
s kup a drz (,,buy & hold*) investi¢ni strategii.

Tab. 2: Grangerova kauzalita mezi sledovanymi proménnymi

Komodita Nulova hypotéza F-statistic p-value Vysledek
Kava ,.het pozice neovliviiuji cenové vykyvy | 5.78894 0.01715 Zamitnuto
Cenové vykyvy neovliviiuji ,,net” pozice | 0.08461 0.77147 Nezamitnuto
Kukufice ,.het” pozice neovliviiji cenové vykyvy | 0.43169 0.51200 Nezamitnuto
Cenové vykyvy neovliviiyji ,,net” pozice | 0.09602 0.75701 Nezamitnuto
Bavlna ,.het” pozice neovliviiuji cenové vykyvy | 0.10305 0.74856 Nezamitnuto
Cenové vykyvy neovliviiuji ,,net" pozice 3.12863 0.07864 Nezamitnuto
Ropa ,.het” pozice neovliviiuji cenové vykyvy | 5.17292 0.02413 Zamitnuto
Cenové vykyvy neovliviji ,,net” pozice | 2.32797 0.12884 Nezamitnuto
Zlato ,.het” pozice neovlivilji cenové vykyvy 1.67813 0.19684 Nezamitnuto
Cenové vykyvy neovliviiyji ,,net” pozice | 3.19000 0.07579 Nezamitnuto
S6jové boby ,.het” pozice neovliviiuji cenové vykyvy 1.66350 0.19880 Nezamitnuto
Cenové vykyvy neovliviiuji ,,net” pozice 1.62281 0.20436 Nezamitnuto
Cukr ,.het” pozice neovliviiuji cenové vykyvy 1.74556 0.18813 Nezamitnuto
Cenové vykyvy neovliviiyji ,,net” pozice | 0.00411 0.94891 Nezamitnuto
Pienice ,.het pozice neovlivilji cenové vykyvy | 0.03535 0.85105 Nezamitnuto
Cenové vykyvy neovliviiuji ,,net” pozice | 0.49219 0.48386 Nezamitnuto

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vysledkii Grangerovy kauzality (tabulka cislo 2), kde je uvaZzovano s ¢asovym
zpozdénim jednoho meésice, vyplyva, Ze ve vétSiné piipadl nebyla na stanovené urovni
statistické vyznamnosti tato kauzalita potvrzena. Kauzalita je potvrzena pouze u kavy
a ropy. Ani u téchto komodit vS§ak neni mozné interpretovat vysledek tak, Zze by byla mezi
proménnymi pti¢inna zavislost. Lze pouze konstatovat, Ze u zminovanych dvou komodit je
mozné prostrednictvim ,,net” futures a op¢nich pozic zptesnit predikci jejich spotové ceny.
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3.4 Analyza vziajemné propojenosti komoditnich a finan¢nich trhi

Velice popularni formou ,,investovani do komodit” a jsou v poslednich letech také
investice do komoditnich index1, jez jsou vSeobecné povazovany za souhrnné indikétory
vyvoje cen na komoditnich trzich. Jde o investice, které lze realizovat mnoha rtiznymi
zpusoby, a to nejen prostiednictvim terminovych derivatovych instrumenti, ale 1 fondi
kolektivniho investovani, anebo riznych druhii strukturovanych produkti. K t€émto ucelim
lze vyuzit rizné komoditni indexy, které se vzijemné lisi zptsoby konstrukce, dale pak
obsazenymi komoditami, pfipadné vahami, které jsou jednotlivym komoditam pfifazeny,
v terminech rolovani jednotlivych kontraktii (jde o nahrazeni stavajicitho kontraktu
s blizici se dobou splatnosti kontraktem se vzdalenéjSi dobou vypotadani), apod.
Mezi nejvyznamnéjs$i komoditni indexy pouzivané jako podkladova aktiva patii napft.
Standard & Poor’s — Goldman Sachs Commodity Index (S&P-GSCI), Dow Jones - UBS
Commodity Index (DJ-UBSCI), Deutsche Bank Liquidity Commodity Index (DBLCI), aj.

Pouzivani komoditnich indext jako podkladovych aktiv je velice Casto predmétem
odborné¢ diskuze. Nékteti autofi je totiz povazuji za zdroj fundamentdlni nerovnovahy
komoditnich trhii (napt. Tang, Xiong [21], Gilbert [5]). Investofi totiz pfi investovani
do futures odvozovanych od komoditnich indext v pfevdzné vétSin€ piipadi spekuluji
na vzestup kurzu, takze vstupuji do dlouhych pozic. Tim zpisobuji zvySovani cen komodit,
a to bez jejich fyzického vyporadavani.

Pozornost komoditnim indextiim je vénovana Tangem a Xiongem [21] rovnéZz vzhledem
ke stale tésnéj$i korelaci sakciovymi vynosy. V publikaci [Index Investment
and Financialization of Commodities tito autofi uvadéji, ze financializace komoditnich trhli
vede ke zvySené volatilit¢ komoditnich trhi a pravé k vétsi korelaci vynost s vynosy
akciovych indext — viz nasledujici obrazek 3. Ten dokladuje, ze trend ptiblizovani korelace
vynosi mezi komoditnim indexem S&P GSCI a akciovym indexem S&P 500 je
nejvyraznéjsi od padu Lehman Brothers v roce 2008, coz soucasné prokazuje tendenci ke
sblizovani komoditnich a finan¢nich trha.

Obr. 3: Korelace vynosit S&P 500 a S&P GSCI

Zdroj: [21]
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3.5 Analyza diverzifikace investicniho portfolia jako stimulu k financializaci
komoditnich trhi

V padesatych letech devatenactého stoleti vytvotil Harry Markowitz zékladni principy
teorie portfolia a formuloval vyhody vzijemné diverzifikace finan¢nich a realnych aktiv
spocivajici v takové alokaci aktiv, jez pfinaSi investorovi maximalni ocekavany vynos
pii stejné urovni rizika. Investor v tomto ptipad€ uvazuje o charakteristikdch a korelaci
jednotlivych aktiv (investi¢nich instrumenti), které ovliviiuji vynos a riziko celého
investiéniho portfolia. A jelikoz ceny komodit ovliviiuji jiné faktory nez je tomu
u finan¢nich investi¢nich instrumentd, jevi se pro diverzifikaci investi¢nich portfolii jako
velice vhodna. A jeSté navic jsou téZ i dostate¢né likvidni.

Problematikou vyznamu komodit v investicnim portfoliu se jiz diive zabyvala tada
autoril. Za nejvyznamngjsi prace jsou povazovany napt. publikace Gortona a Rouwenhorsta
[7], ktefi shleddvaji komoditni aktiva jako atraktivni tfidu aktiv pro diverzifikaci
investicniho portfolio a investice do komoditnich aktiv posouvaji z hlediska moderni teorie
portfolia k tzv. efektivni hranici. Kromé téchto praci se investicim do komoditnich aktiv
vénuje jeSté mnoho dalSich autorti, mezi které se mimo jiné fadi Gordon [6] nebo Stoll
a Whaley. [20]

V souvislosti s moderni teorii portfolia vyhodnotili Rejnu§s a Smolik [16] zdkladni
proménné této teorie, a to historicky vynos a volatilitu jednotlivych sektori komoditniho
trhu v komparaci s akciovymi a dlouhodobymi dluhopisovymi instrumenty a ndstroji
penézniho trhu v ¢asovém intervalu 1. 1. 1998 az 19. 11. 2012. Tato analyza potvrdila
vhodnost diverzifikace investi¢niho portfolia prostfednictvim komoditnich aktiv vzhledem
k jejich vysoké vynosnosti, zaroven vSak poukazala na vysokou volatilitu komoditnich
aktiv, zejména pak energetického sektoru.

3.6 Analyza existence finan¢ni paky jako stimulu k financializaci komoditnich trhi

Jak jiz bylo prokazano, financializace komoditnich trhli sblizuje finan¢ni a komoditni
trhy. A tato skutecnost ma jesté¢ jednu vyznamnou dimenzi. JelikoZ se ceny terminovych
derivatovych instrumenti (v daném ptipadé se jedna ptedevsim o burzovni futures) vztahuji
k ocekavanym promptnim cendm jejich podkladovych aktiv, je zfejmé, ze se terminové
a promptni ceny navzajem ovliviiuji.

S tim potom souvisi skutecnost, ze se tzv. ,,papirovymi komoditami”, resp. manipulaci
s cenami kontrakti futures odvozenych od komodit ¢i komoditnich indext daji ovliviiovat
promptni ceny komodit samotnych. Dé&e se to napf. shortovanim, zadavanim
tzv. ,inteligentnich burzovnich ptikazi”, obchodovanim na zaklad¢ technické analyzy,
apod. A jesté navic, velci institucionalni investofi, jako napt. hedgeové fondy ¢i exchange
traded funds /ETF/ nakupuji do svych portfolii zna¢né objemy komodit. A jelikoz
pii vstupech do pozic plati pouze margin, mohou s ,,malymi penézi” ovladat velkd mnoZstvi
podkladovych komodit, u kterych v ptipadé€ finan¢niho vypotadani nemusi ani v¢as uzavirat
své pozice. Tim dochazi k vyraznému zvySovani poptivky po komoditach, které
predstavuji Casto vstupy do vyroby, pfiCemzZ vibec nejde o poptavku, pi1 které dochdzi
ke spotiebé ptislusné komodity nebo k jejimu kratkodobému skladovani v rdmci tvorby
rezerv. A cely tento vyvojovy trend je podle mnoha ekonomtii (napi. Gensler [4])
umozinovan nedostatecnou regulaci komoditnich trht.
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Z provedené analyzy vyplyva, ze financializace komoditnich trhtt mé jak nékteré kladné
stranky, tak zaroveii 1 stranky zaporné.

Jako kladné stranky lze hodnotit snadnost vypotddavani komoditnich terminovych
obchodu, které ulehCuje vlastni obchodovani. Dale pak umoZnuje obchodovat komodity
v menSich lotech a tim zpfistupnit burzovni obchodovéani komodit pro méné¢ vyznamné
(mensi) investory. To nasledné zvySuje likviditu komoditnich trhi a tim 1 celkové
zobchodované objemy. Dal§im pozitivnim faktorem je pak usnadnéni diverzifikace
investicnich portfolii, a to nejen velkych, nybrz 1 mensich investort.

Na druhé¢ strané vSak existuje cela fada negativnich projevl financializace komoditnich
trhd. V prvni fadé se jednd o moznou ucelovou manipulaci s promptnimi cenami komodit,
s ¢imZ rovnéz souvisi rast jejich volatility, a v neposledni fad¢ pak ptfevazujici pisobeni
na zvySovani komoditnich cen. To je velice nebezpecné napi. u potravinaiskych komodit,
anebo u komodit pfedstavujicich vstupy do vyroby. A lze-li manipulovat s promptnimi
cenami komodit, daji se tim pochopitelné ucelové ovliviiovat 1 hodnoty vSech od nich
odvozovanych syntetickych strukturovanych produktli, coz mize vazné narusit fungovani
celého svétového finanéniho trhu a tim 1 rozvoj svétové ekonomiky.

Zavér

Z uvedenych skutecnosti vyplyva, ze regulace komoditnich trhl se jevi jako nutna, coz si
Jiz uvédomuyji predstavitelé vétSiny ekonomicky vyspélych zemi. Nicméné je ziejmé, ze
vzhledem k existujicimu tésnému propojeni komoditnich a finan¢nich trhli je zapottebi

provadét veskera regulacni opatieni spolené pro oba tyto trhy a nelze je od sebe striktné
oddélit.

Podékovani
Tento c¢lanek byl zpracovan s podporou vyzkumného projektu: FP-S-13-2052
Mikroekonomické a makroekonomické principy a jejich pisobeni na chovéni firem.
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