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Wstep

Pojecie warto$ci i ceny oraz zwiazek migdzy tymi kategoriami stanowi jed-
no z kluczowych zagadnien bedacych przedmiotem zainteresowania badaczy juz
od czasOw antycznych. Znaczacy wklad w zdefiniowanie wartosci oraz jej roli
w kreowaniu stosunkéw gospodarczych wniesli juz filozofowie antyku — Heraklit
z Efezu i Arystoteles. Prace ich stanowily podstawe teorii wartosci w kolejnych
okresach. Heraklit warto$¢ dobr i ustug definiowat jako subiektywna ocen¢ uzy-
tecznosci. Arystoteles natomiast wskazywal, iz warto$¢ dobr wynika z dziatania me-
chanizmow podazy i popytu. Zauwazat rowniez udziat pieniadza w subiektywnej
ocenie warto$ci. W okresie sredniowiecza Tomasz z Akwinu prezentowat poglad, iz
wartosc¢ to pozytek uzyskiwany z okreslonego dobra i wynikajacy z jego uzyteczno-
$ci w zaspokajaniu potrzeb. Szczegolna role w teorii wartosci i cen odegrali gldwni
przedstawiciele szkoly ekonomii klasycznej, czyli Adam Smith i David Ricardo.
Wedtug Smitha podstawowa miara wartosci jest praca ludzka. Jednak zatozenie, ze
praca jest jedynym wyznacznikiem warto$ci, ignorowato fakt, iz wiele rzeczy w na-
turze (np. kamienie szlachetne, mineraty) ma znaczng warto$¢ ekonomiczna, zalezna
nie tylko od naktadu pracy. Z kolei Ricardo w swoich badaniach wskazat rzadkos¢
dobr jako dodatkowe zrodto wartosci. Jean-Baptiste Say podkreslit duze znaczenie
w tworzeniu wartosci, uzytecznosci dobra dla potencjalnego nabywcy. Jego zda-
niem nalezy zwrdci¢ rowniez uwage na czynniki popytowe ksztattujace wartosé
i ceng. Od tego momentu teorie dotyczace wartosci i ceny rozwijaty si¢ dynamicznie,
a do czynnikoéw ekonomicznych ksztattujacych ceng wiaczone zostaty takze czynni-
ki demograficzne czy polityczne.

Badania podj¢te w niniejszej pracy dotycza wytacznie cen wybranych towarow.
Coraz wigcej badaczy podkresla, iz towary stanowia bardzo zréznicowana grupe
aktywow, ktorych ceny determinowane sa wieloma czynnikami. Poczatek XXI w.
przyniost znaczace zmiany na rynku surowcoéw. W ostatnich latach surowce zaczgly
by¢ traktowane bowiem jako alternatywne i bezpieczne aktywa inwestycyjne. Jed-
nym z popularnych produktow finansowych staly si¢ na przyktad fundusze inwesty-
cyjne oparte jedynie na towarach. Ich warto$¢ wzrosta nicomal 25-krotnie w pierw-
szej dekadzie XXI w. Coraz wigksza liczba transakcji o charakterze spekulacyjnym
przyczynita si¢ do wzrostu zmiennos$ci cen surowcow oraz wystgpowania nowych
istotnych zaleznosci cenowych. Duzy wptyw na ksztattowanie sig cen towaréw mia-
ty takze czynniki o charakterze demograficznym, makroekonomicznym i politycz-
nym. Jednym z nich jest dynamiczny rozwdj panstw z grupy krajow rozwijajacych
sig, w tym Indii i Chin. W zwiazku z tym rozwojem wzrosto zapotrzebowanie na
surowce energetyczne, w tym ropg naftowa, metale i towary rolne. Rosnacy popyt na
towary rolne wynika z jednej strony ze zwigkszajacej sig liczby ludnosci (glownie w
wymienionych krajach), a z drugiej ze wzrostu zamoznosci spoteczenstw, szczegol-
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nie tzw. klasy $redniej. Bogacace si¢ spoteczenstwo bardzo chgtnie inwestuje row-
niez w ztoto. Wzrost popytu na towary energetyczne spowodowany byl natomiast
intensywna rozbudowa infrastruktury, przemystu i sektora transportowego krajow
rozwijajacych sig.

Celem niniejszego opracowania byta identyfikacja zaleznosci migdzy cenami
ropy naftowej, bedacej gldwnym i strategicznym surowcem energetycznym, a cena-
mi zlota i pszenicy. Uzasadnieniem takiego wlasnie wyboru towaréw byta migdzy
innymi ich kluczowa rola w swojej grupie towarow.

Uktad publikacji jest nastepujacy. W pierwszym rozdziale scharakteryzowano poje-
cie towaréw oraz zaprezentowano podstawowe ich klasyfikacje. Drugi, trzeci i czwarty
rozdziat sa poswigcone charakterystyce odpowiednio rynku ropy naftowej, zlota i psze-
nicy. Do ilo$ciowe;j i jakosciowej analizy towarow wykorzystano dane zrédtowe pocho-
dzacych migdzy innymi z bazy Reuters Datastream, raportow Eni, Organization of the
Petroleum Exporting Countries, Gtéwnego Urzedu Statystycznego, danych z World Gold
Council, United States Geological Survey, Observatory of Economic Complexity oraz
United States Department of Agriculture. Kolejne dwa rozdziaty stanowia szczegotowy
przeglad literatury odnoszacej si¢ do relacji cen ropy naftowej i ztota (piaty rozdziat) oraz
ropy naftowej i pszenicy (szosty rozdziat). Wspomniane zwiazki analizowano za pomoca
wybranych technik ekonometrycznych. Siodmy rozdziat traktuje o teorii dotyczacej mo-
delowania szeregow czasowych. Szczegolna uwage posSwigcono modelom autoregresji
wektorowej (VAR) i strukturalnym modelom wektorowej autoregresji (SVAR). Wyniki
przeprowadzonych analiz zostaty przedstawione w 6smym rozdziale. Analiz¢ szeregow
czasowych rozpoczgto od zbadania ich stacjonarnosci z uzyciem testow ADF 1 KPSS.
Badanie zalezno$ci szeregéw stacjonarnych przeprowadzono z wykorzystaniem testu
przyczynowosci w sensie Grangera oraz SVAR. W celu oceny kierunku i sily zaleznosci
migdzy badanymi zmiennymi zastosowano funkcjg reakcji na impuls oraz dekompozy-
cje¢ wariancji bledu prognozy. Publikacj¢ konczy podsumowanie z wnioskami.

Zaprezentowane w opracowaniu analizy zostaly przeprowadzone na podstawie
dziennych cen spot ropy naftowej, zlota i pszenicy z okresu od 3 stycznia 2000 do
29 grudnia 2017 r., pochodzacych z bazy Reuters Datastream.

Badania podjgte w niniejszej pracy wpisuja si¢ w nurt prowadzonych na §wie-
cie analiz dotyczacych zwiazkéw migdzy cenami bardzo waznych surowcow. Praca
stanowi ponadto kompendium podstawowej wiedzy w zakresie analizowanych to-
warow, a takze przyktadowych narzedzi, ktére moga by¢ wykorzystane w badaniu
zaleznosci cenowych. Otrzymane wyniki empiryczne moga stanowi¢ zrodto infor-
macji nie tylko dla naukowcoéw zajmujacych si¢ rynkiem finansowym czy towaro-
wym, ale takze praktykéw — migdzy innymi inwestorow, analitykéw finansowych,
doradcow inwestycyjnych.



1 «» Towary - definicja i klasyfikacja

Wymiana towarow jest jedna z najstarszych form handlu na $wiecie, istniejaca
na dtugo przed pojawieniem si¢ waluty, obligacji i udziatéw. Towary stanowia istot-
na cze$¢ rynku i sa niezwykle wazne zarowno dla swiatowej gospodarki tacznie,
jak i dla kazdego kraju z osobna. Pomimo tak duzego znaczenia towarow trudno je
jednak jednoznacznie zdefiniowacé, a termin towary jest uzywany w bardzo szerokim
1 niejednorodnym znaczeniu.

Wedhug Tomaszewskiego (2013) najszersza definicja towardw zostata najpraw-
dopodobniej sformutowana przez Karla Marksa w 1955 roku, w ktorej to stwierdzit,
ze sa to wszelkie zbywalne przedmioty wytwarzane w celu zaspokajania potrzeb, co
oznacza, ze za towary mozna uzna¢ wszelkie dobra i ustugi, ktére wytwarzane sa
w gospodarce. Znacznie czgSciej jednak terminu towary uzywa si¢ w zawgzonym
znaczeniu — tylko do dobr materialnych, ktére podlegaja konsumpcji.

Wedhug ,,Stownika ekonomicznego dla przedsigbiorcy” towar to produkt prze-
znaczony na sprzedaz, a stosunki towarowo-pieni¢zne w gospodarce znajduja wyraz
w wymianie na rynku, ktora okres§la warto§¢ wymienna towaru (Dowgiatto, 2004).

W podstawowym i szerokim znaczeniu towar w ekonomii jest zatem okresla-
ny jako dobro materialne, ktére mozna kupié¢, sprzeda¢ lub wymieni¢ na produkty
o podobnej wartosci. W zaleznosci od kontekstu definicja ta moze by¢ bardziej szcze-
gotowa. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa towarem (ang. merchandise) jest dobro
materialne, ktore po zakupie przeznaczone jest na sprzedaz bez jego przetwarzania.
W przypadku gdy przedsigbiorstwo zakupi dobro w celu jego dalszego przetworze-
nia, to bedzie ono wtedy materialem, a po przetworzeniu stanie si¢ produktem. To
samo dobro zatem moze by¢ przez jedno przedsigbiorstwo okreslane jako towar, zas
przez inne juz nie.

Bardzo czgsto definicja towaru zalezy tez od samego definiujacego. Ekonomista
mianem towaru okresli zasob konsumpcyjny. Ograniczona dostgpnos¢ tego zasobu
w postaci na przyktad ztozy naturalnych lub zgromadzonych zapaséw ma ogromny
wplyw, zardwno na gospodarke §wiatowa, jak i gospodarki poszczegdlnych krajow.
Z kolei bankowiec zauwazy, ze towar nie jest papierem warto$ciowym generujacym
strumien przeplywow pieni¢znych i wycenianym wedlug koncepcji wartosci bieza-
cej netto, a analityk finansowy stwierdzi, ze towar jest wzorcem, w odniesieniu do
ktorego nalezy mierzy¢ wartos¢ portfela ze wzgledu na aktualng zmienno$¢ wszyst-
kich walut, takze tych najwazniejszych. Ekolog za§ moze uwaza¢ za towar naturalne
dobro, ktore nalezy chroni¢ (Geman, 2007). Z punktu widzenia obrotu gietdowego
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wszystkie dobra, ktére sa notowane na gietdzie towarowej, okresla si¢ mianem to-

warow (ang. commodity) bez wzgledu na ich dalsze przeznaczenie.

Zatem towary mozna rozumie¢ jako wszelkie dobra, na ktére istnieje popyt,
a ich podaz ma charakter jakosciowo jednolity, o doskonatej (lub zblizona do do-
skonatej) substytucji (Tomaszewski, 2013). Towarami sa w szczego6lnosci surow-
ce mineralne, produkty rolnicze czy wydobywcze takie jak ruda zelaza, cukier lub
zboza (np. ryz, pszenica). Moga nimi by¢ rowniez masowo produkowane produkty
niespecyficzne takie jak chemikalia czy pamig¢ komputerowa.

Podobnie jak z definicja towarow nie istnieje rowniez jedna uniwersalna i po-
wszechnie obowiazujaca klasyfikacja towarow (Krawiec, 2016).

Najprostsza klasyfikacja towaréw, bioraca pod uwage cechy majace istotny
wplyw na ksztattowanie si¢ poziomu i zmiennos$¢ cen, dzieli je na dwie grupy: nie-
przechowywalne oraz przechowywalne (Pirrong, 2008; Tomaszewski, 2013). Przy-
ktadem towaru zakwalifikowanego do grupy towarow nieprzechowywalnych jest
energia elektryczna, ale takze, co moze budzi¢ pewne watpliwos$ci, pogoda czy zdol-
no$¢ przewozowa w transporcie, tj. fracht (Tomaszewski, 2013). Te dwa ostatnie
towary zostaty zaliczone do grupy towardow nieprzechowywalnych przez samych
uczestnikow rynkéw towarowych ze wzgledu na obroét nimi realizowany w insty-
tucjach finansowych bioracych udziat w handlu na rynkach towarowych. Do grupy
towaréw przechowywalnych zalicza si¢ te, ktorych zapasy moga by¢ gromadzone
i przechowywane. W tej grupie mozna wyodrebni¢ kilka podgrup ze wzgledu na ich
popyt i podaz (Tomaszewski, 2013):

— towary produkowane i konsumowane w sposob ciagly, na ktore popyt nie pod-
lega istotnym fluktuacjom sezonowym (np. rudy metali: zelaza, miedzi, cynku
itp.);

— towary produkowane i konsumowane w sposob ciagly, na ktore popyt podlega
istotnym fluktuacjom sezonowym (np. surowce energetyczne: gaz ziemny, we-
giel kamienny);

— towary sezonowo produkowane o podazy elastycznej (produkty rolne: zboza,
rosliny oleiste);

— towary sezonowo produkowane o podazy mato elastycznej (produkty rolne
zbierane z drzew lub krzewow: owoce, kawa, herbata, kakao, winorosl).

Na elastyczno$¢ towarow sezonowych ma wplyw na przyktad dostgpnos¢ po-
wierzchni ziemi uprawnej, ktoéra moze by¢ przeznaczona w krotkim czasie na po-
trzeby zwigkszenia zdolnosci produkcyjnych, czy tempo wzrostu drzew i krzewow
do wieku, w ktorym moga wydac plon.

Kolejnymi klasyfikacjami towarow sa klasyfikacje zaproponowane przez Ellera
1 Sagerera (2008) oraz Fabozziego i innych (2008).



Towary — definicja i klasyfikacja 9

Fabozzi i inni (2008) pogrupowali towary w dwie gtowne kategorie towarow
(rys. 1.1): ,,twarde” (ang. hard) i ,,migkkie” (ang. soft). Do kategorii towarow ,,twar-
dych” zaliczaja towary pozyskiwane metoda wydobycia lub przetworzenia surow-
cow kopalnych. Towary te rowniez mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa,
tzw. energia, obejmuje takie produkty jak ropa naftowa, wegiel, gaz ziemny, olej
opatowy, benzyna bezotowiowa. Druga grupe, tzw. metale, dziela na metale prze-
mystowe oraz metale szlachetne. Do metali przemystowych zaliczaja: aluminium,
chrom, miedz, otow, rte¢, nikiel, selen, cyng, tytan i cynk, a do szlachetnych: ztoto,
iryd, pallad, platyne, osm, rod, ruten, srebro. Kategoria towarow ,,migkkich” obej-
muje wszystkie towary inne niz surowce mineralne i energetyczne, a zatem wszelkie
towary pochodzenia rolnego pozyskiwane metoda hodowli. W kategorii tej wyrdz-
niaja grupe towardéw pochodzenia zwierzgcego (bydlo opasowe, zywiec wotowy,
zywiec wieprzowy, poltusze wieprzowe) oraz grupg towarow pochodzenia roslinne-
go. T¢ ostatnia dziela na dwie podgrupy: ziarno i nasiona (fasola adzuki, jeczmien,
rzepak, kukurydza, proso, owies, pszenicg, ryz, sorgo, soja, maczka sojowa) oraz
inne towary (kawa, kakao, bawelna, sok pomaranczowy, kauczuk, cukier, jedwab,
drewno, welna) (Krawiec, 2016).

Energia

,Twarde" Przemystowe

Metale

Towary Szlachetne

Pochodzenia
zwierzecego

~Miekkie" Ziarnoi nasiona

Pochodzenia
roslinnego

Inne

Rysunek 1.1. Klasyfikacja towaréw wedlug Fabozziego, Fiissa i Kaisera
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Fabozzi i in. 2008), s. 8.

Eller i Sagerer (2008) takze dokonali podziatu towaréow na dwie grupy: ,,twar-
de” i ,,migkkie” (rys. 1.2). W grupie towaréw ,,twardych”, podobnie jak Fabozzi
iinni (2008), wyodrebniaja kategorig energia i kategorig metale. Kategoria pierwsza
obejmuje tradycyjna energie z produktow kopalnych (ropa, uran, gaz ziemny i we-
giel), energig alternatywna (stoneczna, wiatrowa, wodna, z biomasy, geotermiczna),
a takze energig nuklearng. Druga kategoria dzieli si¢ na metale szlachetne (ztoto,
platyna, srebro, pallad) i metale podstawowe (aluminium, miedz, otdéw, nikiel, cynk)
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oraz zawierajace zelazo (zelazo, stal). W grupie towaroéw ,,migkkich” wyodrgbniaja
trzy podgrupy: zywnos$¢ i produkty konsumpcyjne (zboza — pszenica, ryz, jeczmien;
ro$liny oleiste — soja, olej palmowy; produkty potluksusowe — kawa, kakao, herbata,
tyton, cukier, sok pomaranczowy), surowce rolne i przemystowe (bawetna, wetna,
drewno, kauczuk) oraz produkty pochodzenia zwierz¢cego (bydto opasowe, zywiec
wotowy, prosigta) (Krawiec, 2016).

Kopaliny
— Energia
Zrodta energii
alternatywnej
»Twarde" —
Szlachetne
— Metale Podstawowe
Towary
Qe prm_iukty Zawierajgce Zelazo
konsumpcyjne
e Surowce rolne
=HIiSkkie i przemystowe
Surowce pochodzenia
zwierzecego

Rysunek 1.2. Klasyfikacja towarow wedlug Ellera i Sagerera
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Eller i Sagerer, 2008), s. 682.

Kolejnym sposobem klasyfikacji towardéw jest ich podziat ze wzgledu na sektor
gospodarki, w ktorym sa one produkowane i konsumowane (Tomaszewski, 2011,
2013). Wedhtug tego kryterium towary mozna podzieli¢ na pig¢ grup: towary sektora
energetycznego, metale przemystowe, metale szlachetne, towary ,,migkkie” oraz in-
wentarz zywy. Grupa towaréw sektora energetycznego obejmuje wszelkie surowce
energetyczne, tj. ropg naftowa, gaz ziemny, wegiel kamienny, a takze energi¢ elek-
tryczna. Kolejna grupa, metale przemystowe, obejmuje zelazo, miedz, cynk, otow
i aluminium. Metale szlachetne wedtug tej klasyfikacji to zloto, srebro i platyna.
Grupa towarow ,,migkkich”, podobnie jak w przedstawianych wcze$niej klasyfika-
cjach, obejmuje towary pochodzenia roslinnego takie jak zboza, uzywki, owoce,
ro$liny oleiste. W tej grupie zboza sa czgsto oddzielnie klasyfikowane ze wzgledu na
ich szczegolne znaczenie gospodarcze. Odrebna klasyfikacja, ze wzgledu na geogra-
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ficzne pochodzenie, stosowana jest takze czgsto w przypadku towaréw roslinnych,
szczegOlnie tzw. rosliny pochodzenia tropikalnego. Do ostatniej grupy towardw,
tj. inwentarz zywy, zalicza si¢ zywe zwierzeta hodowlane (np. bydio wotowe, trzoda
chlewna).

Ostatnia klasyfikacja jest czgsto wykorzystywana na potrzeby konstrukcji in-
deksow cenowych rynkéw towarowych (Tomaszewski, 2013).

Biorac pod uwage wszystkie powyzej wymienione i opisane klasyfikacje to-
warow, mozna zauwazy¢, ze gldwnymi grupami towardw sg energia, metale oraz
produkty rolnicze. Najbardziej popularnymi instrumentami sa zloto, ropa naftowa
i zboza.

Miejscem, gdzie dochodzi do wymiany towaréow (w tym produktow rolnych,
metali szlachetnych czy towaréw energetycznych, a takze instrumentdw opiera-
jacych sig¢ na cenach tych produktow rozliczanych tylko finansowo bez fizycznej
dostawy), jest rynek towarowy. Rynki towarowe maja zdecydowanie najdtuzsza hi-
stori¢ sposrod wszystkich rynkéw, bowiem handel towarami odbywat si¢ na dhugo
przed pojawieniem si¢ walut. Podstawowe produkty rolne i surowce mineralne byty
produkowane czy wydobywane i konsumowane przez cztowieka od bardzo dawna,
a ze wzgledu na nierownos¢ dostgpu do niektorych dobr pojawita sig potrzeba wy-
miany nadwyzek produkowanych towarow. Najstarsza forma handlu towarami byta
wymiana barterowa (zainicjowana przez kupcow na rynkach lokalnych) polegajaca
na przeprowadzeniu transakcji natychmiastowych z fizyczna dostawa towaru.

W miarg ewolucji obrotu towarowego i chgci rozszerzenia rynku towarowe-
go fizyczna wymiana handlowa coraz cze$ciej byta utrudniona czy tez praktycznie
niemozliwa. Konieczne zatem stato si¢ odejscie od fizycznej obecnosci towarow
podczas zawieranych transakcji. Byto to mozliwe dzigki wypracowaniu standardow
obrotu towarami o okreslonych cechach ilosciowych i jako$ciowych. Miejscem ob-
rotu wystandaryzowanymi towarami stata si¢ gietda.

Czynnikiem determinujacym charakter rynku towarowego byly od zawsze fi-
zyczne cechy towarow, a tym samym jako$¢ towarow. Utrudnienia podczas transpor-
tu niektorych towarow sprawiaja, ze pomimo istnienia ogélno§wiatowej wymiany
towarowej wystepuje segmentacja na wiele rynkow lokalnych, ktore charaktery-
Zuja si¢ czesto wyraznymi roznicami cen tych samych débr. Pomimo zaktadanej
doskonatej substytucyjnosci towardw w rzeczywistosci, w wyniku migdzy innymi
rozwoju przemyshu przetworstwa towardw, okreslony typ towaru nie ma idealnego
zamiennika. Wystepujace roznice jako$ciowe sa czesto na tyle istotne, iz powodu-
ja, ze poszczeg6lne towary nie moga by¢ wykorzystywane w tych samych celach.
Przyktadem takiego towaru jest ruda zelaza czy pszenica. Ruda zelaza w przyrodzie
wystepuje o bardzo zrdéznicowanej zawartosci czystego pierwiastka, co ma istotne
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znaczenia dla nabywcow zainteresowanych czystym zelazem. Na rynku pszenicy
wystepuja na przyklad gatunki o twardych nasionach i duzej zawartosci biatka (psze-
nica twarda durum) oraz gatunki o migkkich nasionach i matej zawartosci protein
(Tomaszewski, 2013).

Rynkiem formalnym, na ktorym w okreslonym czasie i miejscu dochodzi do
przeciwstawienia si¢ podazy i popytu oraz do kupna i jednoczesnej sprzedazy towa-
réow masowych, bardzo ujednoliconych pod wzgledem jakosci, jest gietda towarowa.
Gieldy towarowe dostarczaja ponadto informacji na temat tendencji dotyczacych
popytu oraz podazy tych towardw, a takze dtugoterminowych tendencji cenowych.

Gieldy towarowe we wspolczesnym rozumieniu pojawity si¢ dopiero w XVI w.
Do najstarszych gietd w Europie poza gietdami powstalymi w Antwerpii, Lyonie
i Amsterdamie naleza: gielda londynska powstata w 1536 r., gietda paryska funk-
cjonujaca od 1724 r., gielda berlinska zalozona w 1740 r. oraz gietda wiedenska ist-
niejaca od 1771 r. Do rozwoju rynku towarowego przyczynili si¢ jednak w gtownej
mierze Amerykanie. Pierwsze dwie gietdy w USA powstaly w Nowym Jorku juz
w 1725 r. Jedna z nich znajdowata si¢ na wschodnim koncu Wall Street, a druga na
Broad Street. Na pierwszej odbywat si¢ handel pszenica, tytoniem i niewolnikami,
a na drugiej handlowano mastem oraz jajami.

Na terenie Polski historia gield towarowych sigga Sredniowiecza. Polska z ra-
cji swojego geograficznego potozenia bylta istotnym szlakiem handlowym nie tyl-
ko Europy. Zwiazki handlowe z panstwami z terenu dzisiejszych Niemiec, Flan-
drig oraz Francja mialy czgsto charakter formalny. Pierwsza polska gietda powstata
w Warszawie w 1890 r., nastepne gietdy powstaly w Krakowie, we Lwowie i Wro-
ctawiu. Niestety w 1950 r. gietldy towarowe zastapiono przedsigbiorstwami handlu
zagranicznego. Dopiero w latach 90. XX w., po prawie czterdziestoletniej przerwie,
gieldy towarowe ponownie pojawily si¢ na polskiej scenie gospodarczej. Do naj-
wigkszych gield w Polsce naleza: Gielda Poznanska Towarowa, Gietda Galicyjska
w Tarnowie i Warszawska Gietda Towarowa. Chociaz wiele instytucji uzywa w swo-
ich nazwach stowa gietda, to w rzeczywistosci sa one rynkami hurtowymi, na kto-
rych odbywa si¢ handel artykutami spozywczymi, rolniczymi oraz kwiatami.

Sposrod najwigkszych obecnie gield towarowych na swiecie mozna wyr6znic:
—  European Exchange (EUREX);

—  Euronext;

— Marché a Terme International de France (MATIF);

— Hong Kong Futures Exchange (HKFE);

—  Tokyo International Financial Futures Exchange (TIFFE);
—  Tokyo Commodity Exchange (TOCOM);

—  Deutsche Terminborse (DTB);
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—  Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX);

— Singapore International Monetary Exchange (SIMEX);

—  Chicago Board of Trade (CBOT);

—  Chicago Mercantile Exchange (CME);

—  Chicago Board Options Exchange (CBOE);

— New York Mercantile Exchange (NYMEX);

—  New York Cotton Exchange (NYCE);

—  Swiss Options & Financial Futures Exchange (SOFFEX);
— London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE);
— London Metal Exchange (LME);

—  Stockholmbérsen AB (OMLX);

—  Sydney Futures Exchange (SFE);

—  Wiener Borse AG.

Od wielu lat obserwuje sig, jak rynki towarowe coraz bardziej przypominaja
rynki finansowe. Proces ten nosi nazwe ufinansowienia rynkow towarowych. Ufi-
nansowienie, inaczej zwane finasjalizacja (Tomaszewski, 2013) czy finansjeryzacja
(Zawojska, 2011), jest definiowane jako proces przesuwania si¢ punktu cigzkosci
gospodarki ze sfery produkcji do sfery finanséw lub jako eksplozywny wzrost ryn-
kow finansowych i ich oderwanie si¢ od realnej gospodarki (Zawojska, 2011; Kra-
wiec, 2016). W wyniku finasjeryzacji rynkéw towarowych nastapita intensyfikacja
oddzialywania rynkow finansowych, a tym samym instytucji i inwestoréw finanso-
wych, na rynki towarowe, czego skutkiem jest ich wptyw na ceny na tych rynkach.
Przejawem finansjeryzacji rynkoéw towarowych jest wzmocnienie korelacji cen to-
wardéw z aktywami finansowymi (Tomaszewski, 2015).

Ufinansowienie rynkow towarowych utatwia inwestorom udzial w transakcjach
na rynkach towarowych. W zwiazku z powyzszym rynki towarowe sa coraz czgsciej
wykorzystywane do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. Wiaczenie inwestycji
towarowych do portfeli aktywow finansowych wykazuje istotne korzysci dywersyfi-
kacyjne (Gorton i Rouwenhorst, 2004). Wzrost aktywnos$ci inwestorow finansowych
na rynkach towarowych wywotat na poczatku XXI w. dlugotrwaty trend wzrostu cen
na wigkszos$ci rynkéw towarowych (Tomaszewski, 2015). Nalezy jednak zaznaczy¢,
ze przewazajaca czgs¢ inwestycji portfelowych na rynkach towarowych nie ma cha-
rakteru inwestycji w fizyczne aktywa. Popularnymi produktami okazaty si¢ produkty
oparte na indeksach cenowych rynku towarowego, a nie na cenach poszczego6lnych
towarow (Tomaszewski, 2016). Indeks cen runku towarowego opracowano wedtug
cen wybranych towarow roéznych klas lub cen okreslonej klasy towaréw. Podstawa
konstrukcji najbardziej popularnych indekséw rynku towarowego sa ceny termino-
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we, szczegblnie ceny towarowych kontraktow futures pochodzacych z najbardziej
pltynnych rynkow gietdowych.

Wyboér odpowiedniego towaru i formy inwestowania nie zawsze jest jednak fa-
twy. Tradycyjnym sposobem inwestowania w towary jest ich fizyczny zakup na ryn-
ku gotdéwkowym. Niestety w wypadku wigkszo$ci towaréw pojawia sig¢ koniecznosé
zapewnienia odpowiednich warunkéw przechowywania, co moze by¢ klopotliwe
szczegoblnie dla inwestoréw indywidualnych.

Niezwykle waznymi i strategicznymi towarami w inwestycjach sa ropa nafto-
wa, ztoto i pszenica. Naleza one bowiem do kluczowych surowcéw w swojej grupie,
tj. surowcow energetycznych, metali szlachetnych i surowcow rolnych.

Ropa naftowa to obecnie najwazniejszy surowiec energetyczny, bowiem jest
czystsza i wydajniejsza niz wegiel oraz latwiejsza do transportowania w porow-
naniu do gazu ziemnego. Stanowi takze jeden z najwazniejszych surowcow dla
przemystu chemicznego. Wykorzystywana jest do produkcji nie tylko asfaltu, olei
i smarow, nafty czy benzyny, ale takze migdzy innymi kosmetykow, lekow, plastiku
i kauczuku (Jewulski, 2006). Jej zasoby sa nierOwnomiernie rozmieszczone na §wie-
cie. Najwigksze jej rezerwy zlokalizowane sa na Bliskim Wschodzie. Drugim pod
wzgledem zasobnosci w rope naftowa regionem na $wiecie jest Ameryka Srodko-
wa i Potudniowa. Trzecim regionem $§wiata bogatym w ten surowiec jest Ameryka
Potnocna. Najmniej udowodnionych zasobéw ropy naftowej zlokalizowanych jest
w Europie (OPEC Annual Statistical Bulletin 2018).

Ztoto jest bardzo pozadanym metalem szlachetnym majacym bardzo szerokie
spektrum wykorzystania. Wigkszo$¢ obecnie produkowanego ztota wykorzystywa-
na jest do produkcji bizuterii. Ze wzgledu na doskonala przewodnos¢ elektryczna
i odpornos¢ na korozje oraz inne pozadane kombinacje wlasciwosci fizycznych
i chemicznych jest ono niezbednym metalem wykorzystywanym w przemysle. Za-
soby zlota znajduja si¢ praktycznie na kazdym kontynencie, ale zawarto$¢ czystego
metalu w urobku z biegiem lat jest coraz mniejsza (Darst, 2013). Pomimo stoso-
wania nowych technik wydobycia odkrywane sa coraz mniejsze poktady o matej
zawartos$ci ztota. Zjawisko to powoduje, ze produkcja ztota staje si¢ coraz mniej zy-
skowna (Mikita i Petka, 2009). Warto jednak zaznaczy¢, ze ze wzgledu na trwatos¢
1 warto$¢ ztoto praktycznie jest zawsze odzyskiwane i ponownie wprowadzane do
obiegu. Kruszec ten jest bardzo wazny dla przemystu i sztuki, zachowuje roéwniez
wyjatkowy status wsrod wszystkich towaréw jako dlugoterminowy zasob wartosci,
bowiem sita nabywcza ztota od wielu pokolen si¢ nie zmienia.

Pszenica jest rowniez jednym z kluczowych surowcoéw na swiatowych rynkach
towarowych. Obok jeczmienia zalicza si¢ do grupy najstarszych i odgrywajacych
najwigksza role w gospodarce zbdz. Jest pozywieniem milionéw ludzi i jednym
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z trzech podstawowych zb6z produkowanych na $wiecie. Wysoka pozycja pszenicy
na globalnym rynku zb6z wynika z tego, ze jest uprawiana na zdecydowanie wigk-
sza skale od innych zb6z i stanowi podstawe diet nicomal na catym $wiecie (Curtis
i in., 2002). Ziarno pszenicy jest cenione z wielu powoddéw. Jednym z nich jest ta-
twos¢ gromadzenia i przechowania. Drugi powod to tatwosé¢ przemiatu, czyli uzy-
skania bardzo wartosciowej maki. Z tym wiaze si¢ kolejny powod wysokiej pozycji
pszenicy, czyli duza zawarto$¢ glutenu, ktora plasuje make uzyskana z pszenicy na
pierwszym miejscu w przemysle piekarniczym i cukierniczym. Pszenica jest sktad-
nikiem wielu produktow zywnosciowych, ale nie tylko. Na jej bazie produkowane
sa réznego rodzaju pasze. Pszenica odgrywa rowniez istotna rolg w intensywnie
rozwijajacej si¢ produkcji biopaliw.



2 » Charakterystyka rynku ropy naftowej

Ropa naftowa, zwana roéwniez czarnym zlotem, stanowi jeden z najwazniej-
szych surowcoéw mineralnych na Ziemi. To olej skalny, ktory wykorzystywany
jest do otrzymania wielu cennych produktéw przemystowych takich jak benzyna,
nafta, olej napedowy czy tez asfalt. Poczatek rozwoju przemystu naftowego sigga
przetomu wiekow XIX i XX i jest nierozerwalnie zwiazany z rozwojem przemyshu
motoryzacyjnego. W sktad ropy naftowej wchodza przede wszystkim weglowodo-
ry parafinowe, naftenowe i aromatyczne oraz zwiazki heteroorganiczne obejmujace
siarkg, azot i tlen. Do najwazniejszych wtasciwosci fizycznych ropy naftowej nalezy
gestose, ktora uzalezniona jest gtownie od zawartosci weglowodorow ciektych i sta-
tych: asfaltu, smoty, parafiny itp. (Jewulski, 2006). Najbardziej korzystna z punktu
widzenia zastosowania jest ropa lekka, ktorej gesto§é nie przekracza 0,87 t/m°. Jest
ona zrdédtem wigkszej ilosci lekkich frakeji (gazdéw, benzyn oraz oleju napedowego)
(Osikowicz, 2012). Ropy cigzkie klasyfikowane sa jako ropy asfaltowe, asfaltowo-
-zywiczne oraz asfaltowo-siarkowe. Substancje zywiczno-asfaltowe moga stanowic
nawet 50% ich ogolnego sktadu (Jewulski, 2006).

Zasoby ropy naftowej sa nierdwnomiernie roztozone po $wiecie. Dodatkowo
nie wszystkie zasoby sa tatwe do identyfikacji i wydobycia. Zalezy to migdzy inny-
mi od mozliwosci technicznych, jakimi dysponuje panstwo, od optacalnosci wydo-
bycia surowca, ale takze od sytuacji geopolitycznej i ekonomicznej panstwa (Sorrell
iin., 2012). Postgp technologiczny z pewnoscia sprzyja identyfikacji nowych z16z,
a takze pozwala na odkrywanie nowych, tanszych metod ich wydobycia. Dzigki po-
stepowi technologicznemu $wiatowe rezerwy ropy naftowej wzrastaja. Szacuje sig,
ze ich obecny poziom wystarczy na 54 lata, dla poréwnania w potowie lat 80. XX w.
wskaznik ten ksztaltowat si¢ na poziomie okoto 40 lat (Osikowicz, 2012).

W literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ kilka klasyfikacji zasobow naturalnych.
Do najwazniejszych z nich zalicza si¢ tzw. udowodnione zasoby (ang. proven re-
serve) ropy naftowej. Udowodnione zasoby definiuje si¢ jako wielko$¢ zasobdw,
ktore zostaly odkryte i dla ktorych wystgpuje co najmniej 90% prawdopodobien-
stwo, ze moga by¢ one wydobyte i sprzedane z zyskiem. Przyjmuje si¢ tu pewne
zalozenia dotyczace kosztow wydobycia, sytuacji geopolitycznej, dostgpnych tech-
nologii, mozliwosci zbytu oraz prognozowanych przysztych cen (Ulatowski, 2014).
W tabeli 2.1 przedstawiono rozkltad udowodnionych zasobow ropy naftowej w po-
dziale na regiony w latach 2000-2017. Zaprezentowane w tabeli 2.1 dane wyrazone
sa w milionach barylek rocznie. Barytka jest najpopularniejsza na §wiecie miara
iloci ropy naftowej. Jedna baryltka mierzy 42 galony, czyli okoto 159 litrow. Miara
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Tabela 2.1. Udowodnione zasoby ropy naftowej w podziale na regiony w wybranych latach (mln ba-
rytek/rok)

Region 2000 2010 2015 2016 2017
Europa 19 429 12 865 11 682 12 942 12 976
Rosja i Azja Centralna 56 384 98 283 118 284 118 284 118 284
Bliski Wschod 692 991 794 599 802 851 814 166 804 575
Afryka 92 882 123 900 123 491 123 313 123 313
Azja Pacyfik 47 110 46 243 50 507 52520 50083
Ameryka Potocna 205 021 200 029 207 425 202 175 233 337
Ameryka Srodkowa i Potudniowa | 125 953 335542 339398 334258 337 436
Swiat 1239769 | 1611461 | 1653637 | 1657658 | 1680004
w tym:

panstwa OPEC 853496 | 1198717 | 1213432 | 1225027 | 1214209

panstwa spoza OPEC 386 273 412 744 440 205 432 631 465 795

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Eni, 2017, 2018).

ta zostata ustanowiona przez amerykanska firmg¢ Rockefellera, ktora to wprowadzita
do handlu tzw. standard oil blue barrel (Sierakowska, 2016).

Najwigksze rezerwy ropy naftowej zlokalizowane sa na Bliskim Wschodzie,
w tym glownie w Arabii Saudyjskiej, Iranie, Iraku, Kuwejcie i Zjednoczonych Emi-
ratach Arabskich (tab. 2.1). Rezerwy na Bliskim Wschodzie stanowia prawie 50%
rezerw $wiatowych. Drugim pod wzgledem zasobnosci w rope naftowa regionem
na $wiecie jest Ameryka Srodkowa i Potudniowa. Na czele tego regionu stoi Wene-
zuela, w ktorej dysponowaniu znajdowato si¢ w 2017 r. okoto 18% rezerw ogotem.
Trzecim regionem $wiata bogatym w ropg naftowa jest Ameryka Péinocna. Naj-
mniej zasobow ropy naftowej posiada Europa. Z panstw europejskich najwigksze
rezerwy znajduja si¢ w Norwegii i stanowia okoto 0,4% rezerw ogotem (OPEC An-
nual Statistical Bulletin 2018).

Udowodnione zasoby ropy naftowej w zlozach konwencjonalnych na $wie-
cie w 2017 r. wynosity 1 680 004 miIn barytek, czyli o 36% wigcej niz w 2000 r.
(tab. 2.1). Zdecydowana wigkszo$¢ swiatowych rezerw jest w posiadaniu panstw
nalezacych do Organizacji Krajow Eksportujacych Ropg Naftowa (OPEC) zrzesza-
jacej 12 krajow znad Zatoki Perskiej, z Afryki i Ameryki Potudniowej. W latach
2000-2017 udowodnione zasoby ropy naftowej krajow OPEC stanowity ponad 70%
wszystkich zasobow. Warto podkresli¢, ze wystepuja rdznice w sposobie szacowania
swiatowych rezerw ropy naftowej. Ich wielko$¢ wahata si¢ w 2017 r., w zalezno$ci
od zrodia, od okoto 1480 do 1680 mld barytek. Przyktadowo zasoby ropy naftowe;j
w 2017 r. zostaly wycenione przez Organizacje Krajow Eksportujacych Ropg Naf-
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towa na 1 482 773 mln barylek, co sugeruje, ze panstwa cztonkowskie OPEC dys-
ponowaty wowczas az 82% Swiatowych rezerw ropy naftowej (OPEC Annual Stati-
stical Bulletin 2018).

Na rysunku 2.1 przedstawiono udowodnione rezerwy ropy naftowej w 2017 r.
w podziale na panstwa cztonkowskie OPEC. Prawie potowa rezerw ropy naftowej
cztonkow OPEC nalezy do Wenezueli i1 Arabii Saudyjskiej, ktore dysponuja odpo-
wiednio 24,9% oraz 21,9% zasobow OPEC. Duze rezerwy ropy naftowej posiadaja
takze Iran (12,8%), Irak (12,0%), Kuwejt (8,4%) oraz Zjednoczone Emiraty Arab-
skie (8,1%). Pozostale panstwa cztonkowskie OPEC, tj. Libia, Nigeria, Katar, Al-
gieria, Angola, Ekwador, Gabon i Gwinea Réwnikowa, posiadaja tacznie okoto 12%
rezerw nalezacych do OPEC.

Ekwador | | Gabon

Algieria FA I | Gwinea
ngola Awni
_ — g Rownikowa
Nigeria [—
Libia
Zjednoczone
Emiraty
Arabskie Wenezuela
Kuwejt
Arabia
‘ Saudyjska

Iran

Rysunek 2.1. Udowodnione rezerwy ropy naftowej cztonkéw OPEC w 2017 r.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (OPEC Annual Statistical Bulletin 2018).

Najwigkszymi udowodnionymi rezerwami ropy naftowej, nie tylko wsrod
panstw OPEC, ale takze na caltym $wiecie, dysponuje Wenezuela. Badacze rynku
ropy naftowej uwazaja dodatkowo, ze wenezuelskie zloza tego surowca sa jeszcze
wigksze, tylko nie zostaly jeszcze odkryte. Blisko 75% wenezuelskich rezerw to
jednak niekonwencjonalne ztoza cigzkich frakcji ropy naftowej. Ich eksploatacja jest
bardzo kosztowna i wymaga zastosowania nowoczesnych technologii (Goctowska-
-Bolek, 2018). W latach 60. XX w. Wenezuela byta kluczowym cztonkiem OPEC
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i wywierala duzy wptyw na podejmowane przez organizacje decyzje. Na poczatku
XXI w. jej znaczenie w organizacji znacznie si¢ zmniejszyto. Pomimo posiadania
tak duzych z16z tego cennego surowca energetycznego kraj ten od wielu lat walczy
z problemami ekonomicznymi, co widoczne byto przede wszystkich w latach 2015—
—2017, kiedy to znacznie spadly ceny ropy naftowej. W latach 50. XX w. Wenezuela
byla czwartym najbogatszym krajem na $wiecie pod wzgledem poziomu PKB per
capita, w 2017 r. ponad 80% spoteczenstwa zylo ponizej progu ubodstwa (Goclow-
ska-Bolek, 2018).

Wzrost udowodnionych rezerw ropy naftowej przebiega wolniej niz wzrost
$wiatowego wydobycia. W latach 2000-2009 na jedna odkryta barytke ropy nafto-
wej przypadaly dwie wydobyte. Szacuje sig, ze panstwa dysponujace najwigkszymi
udokumentowanymi zasobami ropy naftowej moga utrzymywac aktualny poziom
produkcji tego surowca przez najblizsze kilkadziesiat lat. Na rysunku 2.2 zaprezen-
towano najwigkszych producentéw ropy naftowej. Panstwa produkujace powyzej
400 mln ton rocznie zostaly zaznaczone najciemniejszym kolorem szarym. Wsrod
najwickszych producentow ropy naftowej znajduja si¢ Rosja, Arabia Saudyjska
i Stany Zjednoczone. Do czotowych producentéw tego cennego surowca energe-
tycznego zalicza si¢ takze Irak, Chiny, Indie, Kanadg, Zjednoczone Emiraty Arab-
skie, Kuwejt, Brazylig, Wenezuelg i Meksyk.

Below10 [l 10t0100 [ 100t0200 [l200t0400 [ Above 400 Source Enerdati

Rysunek 2.2. Produkcja ropy naftowej na swiecie w 2017 r. (mln ton)
Zrodto: Global Energy Statistical Yearbook 2018.
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W tabeli 2.2 przedstawiono 15 najwigkszych producentéw ropy naftowej na
$wiecie w latach 2000-2017. Swiatowa produkcja ropy naftowej w 2016 r. wynosita
3949 674 tys. ton i byta o 16% wigksza niz w 2000 r. Roczna produkcja 15 najwigk-
szych producentow ropy naftowej stanowi okoto 80% catkowitej produkcji $wia-
towej. Wsrod trzech czotowych producentéw ropy naftowej znajdowaly si¢ Rosja,
Arabia Saudyjska i Stany Zjednoczone. Ich produkcja w 2016 r. stanowila prawie
38% catkowitej produkcji §wiatowe;j.

Tabela 2.2. Najwigksi producenci ropy naftowej w wybranych latach (tys. ton/rok)

Kraj 2000 2010 2015 2016 2017
Rosja 321692 505327 501 857 515945 514 604
Arabia Saudyjska 410 595 406 997 508 026 522 800 495970
Stany Zjednoczone 287933 376 576 474 499 447 713 467 407
Irak 126 452 116 971 172 141 228 953 219 524
Chiny 163 000 203 832 211 451 199 578 191 908
Iran 187 689 175976 156 510 181 819 bd
Kanada 87937 133 879 178 648 177 576 190 968
Zjednoczone Emiraty Arabskie 107 834 111 650 154 900 159 929 153 026
Kuwejt 100 818 116 401 bd bd 136 145
Brazylia 62 720 104 801 124 178 128 214 133 678
Wenezuela 164 146 144 752 138 888 124 565 108 059
Meksyk 156 403 133916 117 851 111 948 101 297
Nigeria 108 541 120 083 103 886 88901 90 529
Angola 36 705 84 588 86 807 84373 80 371
Norwegia 157 522 91316 77611 80 078 78 570

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gtownego Urzedu Statystycznego.

Nie zawsze panstwa, ktore dysponuja najwigkszymi ztozami ropy naftowej, sa
zarazem jej najwickszymi producentami. Przyktadowo Rosja, ktéra byla najwigk-
szym producentem ropy naftowej w 2017 r., posiadata wowczas zaledwie 5% cat-
kowitych rezerw tego surowca (tab. 2.2). Z kolei Wenezuela, ktora dysponuje 18%
zasobow ropy naftowej, odpowiadata w 2017 1. jedynie za 3% §wiatowej produkc;ji.
Panstwa cztonkowskie OPEC charakteryzuja si¢ tym, iz pomimo tego, ze posiada-
ja olbrzymie zasoby ropy naftowej (82% wszystkich rezerw tacznie), to produkuja
duzo ponizej swoich mozliwosci. W 2017 . odpowiadaly one za okoto 43,5% catko-
witej §wiatowej produkcji (OPEC Annual Statistical Bulletin 2018). Takie dziatanie
z pewnoscia zmniejsza u nich ryzyko szybkiej eksploatacji zt6z. Ciekawym zobra-
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zowaniem tego zjawiska jest to, ze rezerwy ropy naftowej Rosji szacowane sa na
25 lat, a Arabii Saudyjskiej na 65 lat (Osikowicz, 2012).

Produkcja ropy naftowej w Arabii Saudyjskiej i Rosji ksztattuje sig¢ na podob-
nym poziomie, jednak to Arabia Saudyjska jest liderem w eksporcie tego surow-
ca. W tabeli 2.3 przedstawiono 15 najwigkszych eksporterow ropy naftowej w la-
tach 2000-2017. Gtownymi dostawcami ropy naftowej na §wiecie w 2017 r. byty
Arabia Saudyjska, Rosja i Irak. Do grona wielkich eksporterow naleza tez Kanada,
Zjednoczone Emiraty Arabskie, Iran i Kuwejt, ktorych dzienny eksport ropy naf-
towej przekraczal wowczas 2 tys. barylek. Eksport 15 najwigkszych dostawcow
ropy naftowej ksztattowat si¢ w 2017 r. na poziomie 82% $wiatowego eksportu
(tab. 2.3).

Tabela 2.3. Najwigksi eksporterzy ropy naftowej w wybranych latach (tys. barylek/dzien)

Kraj 2000 2010 2015 2016 2017
Arabia Saudyjska 6253 6644 7163 7463 6968
Rosja 3150 4978 4897 5081 5062
Irak 2040 1890 3005 3804 3802
Kanada 1180 1478 2301 2742 2912
Zjednoczone Emiraty Arabskie 1815 2104 2441 2408 2379
Iran 2492 2248 1081 1922 2125
Kuwejt 1231 1430 1964 2128 2010
Nigeria 1986 2464 2114 1738 1811
Wenezuela 2004 1562 1974 1835 1596
Angola 749 1711 1711 1670 1577
Kazachstan 521 1240 1229 1232 1371
Norwegia 2903 1602 1235 1373 1362
Meksyk 1850 1460 1247 1274 1265
Brazylia 20 581 736 891 1127
Stany Zjednoczone 52 42 465 591 1118

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (OPEC Annual Statistical Bulletin 2018).

W tabeli 2.4 zaprezentowano 15 najwigkszych importerow ropy naftowej. Naj-
wigkszymi odbiorcami tego surowca w 2017 r. byly Chiny, USA, Indie, Japonia
i Korea Poludniowa. Ich $redni dzienny import ropy naftowej ksztattowat si¢ wow-
czas na poziomie powyzej 3 tys. barytek. Import 15 najwigkszych odbiorcéw ropy
naftowej stanowi prawie 82% importu $wiatowego. W grupie 15 najwigkszych im-
porteréw ropy naftowej znalazto si¢ siedem panstw europejskich: Niemcy, Wtochy,
Hiszpania, Francja, Holandia, Wielka Brytania i Belgia. Ich taczny dzienny import
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Tabela 2.4. Najwigksi importerzy ropy naftowej w wybranych latach (tys. barytek/dzien)

Kraj 2000 2010 2015 2016 2017
Chiny 1409,2 4766,7 6730,9 76254 84257
Stany Zjednoczone 9814,9 9862,1 7363,0 7850,0 7912,0
Indie 1510,4 2758,6 3935,5 4308,3 4341,5
Japonia 4328,2 34727 3233,5 3157,8 32352
Korea Potudniowa 2474,4 2400,7 2781,1 2928,0 3040,6
Niemcy 2095,0 1883,2 1843,1 1837,4 1832,3
Wtochy 1697.,5 1591,7 1261,6 1225,5 1340,4
Hiszpania 1160,5 1060,6 1308,0 1292,1 1329,9
Francja 1725,7 1297.9 1145,8 10924 1140,7
Holandia 1103,8 1036,7 1056,5 1091,5 1092,9
Singapur 842,4 715,6 806,3 896,9 977,0
Tajlandia 676,2 848,8 874,0 852,6 906,0
Wielka Brytania 986,7 965,4 856,2 797,0 893,8
Kanada 918,1 764,7 565,5 888,5 807,1
Belgia 686,6 672,1 6479 642,0 688.,4

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (OPEC Annual Statistical Bulletin 2018).

ropy naftowej ksztaltowal si¢ w 2017 r. na poziomie okoto 8318 barylek, czyli mniej
wigcej tyle, ile wynosit $redni dzienny import ropy naftowej Chin. Z tego tez po-
wodu zmiany w kondycji gospodarczej Chin wywieraja duzy wptyw na rynek ropy
naftowe;j.

Na $wiecie wydobywa si¢ wiele gatunkow ropy naftowej. Ponizej wyrdzniono

najbardziej popularne odmiany:

ropa naftowa Brent (Brent blend, London Brent) — lekka ropa wydobywana od
1975 r. z Morza Potnocnego, ktdrej gestos¢ ksztaltuje si¢ na poziomie okoto
0,835 t/m>, wykorzystywana jest do produkcji paliw i benzyny;

ropa naftowa WTI (West Texas Intermediate) — lekka ropa naftowa, ktorej ge-
sto$é ksztattuje si¢ na poziomie okoto 0,825 t/m®, wykorzystywana jest do pro-
dukcji paliw i1 benzyny, w procesie destylacji uzyskuje si¢ z niej wigcej oleju
napgdowego 1 benzyny niz z ropy Brent;

ropa naftowa Dubai Crude (Arabian Light) — kwasna, $redniej gestosci ropa
naftowa wydobywana gléwnie w Zatoce Perskie;j;

ropa naftowa Ural (Russian Export Blend Crude Oil — REBCO) — $redniej gg-
stosci ropa naftowa pochodzaca ze z16z z rejonu Uralu i zachodniej Syberii.
Wymienione gatunki ropy naftowej naleza do najbardziej popularnych i to od

ich cen uzaleznia si¢ ceny pozostalych gatunkoéw tego surowca energetycznego. Do-
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datkowo czgsto wykorzystywanym wskaznikiem cen ropy naftowej jest referencyj-
ny koszyk OPEC. Obliczany jest on na podstawie $redniej wazonej cen surowca
sprzedawanego przez panstwa cztonkowskie OPEC. Znajduja si¢ w nim zar6wno
ropy lekkie, jak i ciezkie. Srednia ggsto$é ropy w koszyku OPEC jest wyzsza niz
gestos¢ ropy Brent.

Na rysunku 2.3 przedstawiono ksztattowanie sig¢ cen koszyka referencyjnego
OPEC w latach 2000-2017.
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Rysunek 2.3. Notowanie dzienne koszyka referencyjnego OPEC w latach 2000-2017
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

W latach 2000-2003 ceny ropy naftowej zmieniaty si¢ w tendencji horyzontal-
nej, a ich poziom oscylowat wokot 30 USD za barylkg. Po amerykanskiej inwazji
na Irak w 2003 r. ceny ropy naftowej zaczgly systematycznie wzrastaé, osiagajac
w potowie 2008 r. rekordowy poziom 138 USD za barytke. W drugiej potowie 2008 r.
nastapit gwaltowny spadek cen ropy naftowej, wynikajacy migdzy innymi z usta-
bilizowania sytuacji geopolitycznej w Iraku. Kolejne konflikty i walki w krajach
arabskich przyczynily si¢ jednak do szybkiej zmiany tendencji i ceny ropy nafto-
wej ponownie zaczely wzrastaé, osiagajac w 2011 r. poziom okoto 120 USD za
barytke. Lata 2011-2014 to czas wysokich cen ropy naftowe;j, kiedy to eksporterzy
tego surowca energetycznego odnotowywali rekordowo duze zyski z jego sprzeda-
zy. Ich sytuacja zmienita si¢ jednak w 2014 r. Spadek cen ropy naftowej do poziomu
okoto 20 USD za barytke wywotatl duze problemy ekonomiczne, przede wszystkim
w panstwach, w ktorych podstawowym zroédtem dochodu jest wydobycie i sprze-
daz ropy naftowej. W literaturze przedmiotu wskazuje sig¢ wiele krotkoterminowych
i dlugoterminowych czynnikéw, ktore mialy wplyw na gwaltowny spadek cen ropy
naftowej od czerwca 2014 do stycznia 2016 r. Baffes i inni (2015) wyrdznili migdzy
innymi czynniki podazowe. W wyniku wzrostu podazy ropy naftowej ze zrodet nie-
konwencjonalnych oraz zmiany polityki kartelu OPEC, ktory w listopadzie 2014 r.
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oglosit, ze nie bedzie juz ograniczat swojej produkcji, aby utrzymaé globalna po-
daz ropy naftowej na stabilnym poziomie, doszto do znacznego wzrostu jej podazy,
co natychmiastowo odbito si¢ na cenach tego energetycznego surowca. Dodatkowo
Baffes i inni (2015) sa zdania, ze duzy wplyw na spadek cen ropy naftowej w ba-
danym okresie miato obnizenie §wiatowego popytu na ten surowiec, w tym przede
wszystkim spadek zapotrzebowania na niego ze strony Chin. W tym okresie doszto
takze do silnej aprecjacji dolara amerykanskiego, co rowniez wptynglo negatywnie
na rynek ropy naftowej. Ponadto duze znaczenie w ksztattowaniu si¢ cen tego su-
rowca energetycznego miaty takze czynniki geopolityczne. Nalezy podkresli¢, ze
spadkowi cen ropy naftowej w czerwcu 2014 r. towarzyszyly konflikty na Bliskim
Wschodzie czy tez sankcje gospodarcze naktadane na Rosje, co znacznie zwigkszyto
ryzyko geopolityczne.

Do najwazniejszych determinantéw zmian cen na rynku ropy naftowej mozna
zaliczy¢ czynniki: makroekonomiczne, podazowe, popytowe oraz geopolityczne.

Piokarz (2013) wyrdznia tzw. tradycyjne czynniki ksztaltujace ceny ropy naf-
towej, do ktorych naleza: poziom podazy ropy naftowej grupy panstw OPEC oraz
panstw niestowarzyszonych w kartelu, produkcja i konsumpcja energii, zapasy ropy
naftowej, wolne moce przerobowe oraz ryzyko geopolityczne. Dodatkowo wsrod
wazniejszych czynnikow majacych wptyw na zmiennos¢ cen ropy naftowej wymie-
nia on: zmienno$¢ kursow walutowych, inwestycje spekulacyjne na rynku surow-
cow, gietdowy handel instrumentami pochodnymi opartymi na cenach towaréw oraz
zmienno$¢ cen na rynku akcji.

Waznym czynnikiem makroekonomicznym majacym wplyw na ceny ropy nafto-
wej jest rozwdj gospodarczy panstw. Szybki wzrost gospodarczy krajow przyczynia
si¢ do zwigkszenia popytu na ropg naftowa i produkty ropopochodne, a tym samym
powoduje wzrost ich cen. Procesy polityczno-gospodarcze zaczely przebiega¢ w co-
raz szybszym tempie po pierwszej wojnie Swiatowej. Mozna bylo wowczas zaob-
serwowac wzrost zuzycia energii, ktorej gtdwnymi zrodtami staty si¢ ropa naftowa
i gaz ziemny. Po drugiej wojnie $wiatowej nastapit gwattowny rozwoj przemystu,
ktory wywotat wzrost zapotrzebowania na ropg naftowa, wigkszy niz nastapito to na
poczatku XX w. Proces ten nadal trwa nieprzerwalnie. Przeplatany jest on jedynie
krotkimi okresami spadku popytu na ropg naftowa, wynikajacymi z przejSciowych
problemow gospodarczych (Ktaczynski, 2010). Fournier i inni (2013) wykazali, ze
wraz ze wzrostem gospodarczym kraju rosnie popyt na ropg naftowa. Oszacowali
oni, ze wzrost sredniego realnego PKB krajow nalezacych do Organizacji Wspotpra-
cy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wywotuje 0,5-procentowy wzrost zapotrzebo-
wania na rop¢ naftowa. Z kolei wzrost sredniego realnego poziomu PKB wsrod kra-
jow nienalezacych do OECD przyczynia si¢ szacunkowo do wzrostu o 1% popytu
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na ropg naftowa. W latach 2000-2017 mozna byto zaobserwowa¢ gwaltowny wzrost
popytu na rop¢ naftowa, zwlaszcza w takich krajach jak Chiny i Indie. Gospodar-
ka tych krajow rozwijata si¢ w tym okresie bardzo dynamicznie, a wzrost ten byt
surowcochtonny. Duzy wzrost konsumpcji ropy naftowej w Chinach i Indiach spo-
wodowat dodatkowo, ze kraje zrzeszone w OPEC zwigkszyly swoje zaangazowanie
w eksport ropy naftowej do panstw tego regionu. W 2006 r. 67,3% eksportowanej
ropy naftowej trafiato do krajéow Dalekiego Wschodu, podczas gdy w 2016 r. byty
one odbiorcami 74,5% eksportu (Socha i Wdowinski, 2018). Warto dodaé, ze popyt
na rope naftowa charakteryzuje si¢ mala cenowa elastycznoscia (Hamilton, 2008).
W warunkach wysokich cen na rynku ropy naftowej cigzko jest bowiem znaczaco
zmniejszy¢ zapotrzebowanie w gospodarce na ten cenny surowiec. Dodatkowo, po-
mimo wprowadzania pewnych nowych rozwiazan technologicznych w transporcie,
ropa naftowa jest nadal podstawowym surowcem do produkcji paliw i nie wynale-
ziono rownie dobrego jej substytutu.

Waznym czynnikiem wplywajacym na ceny ropy naftowej od strony podazowe;j
jest biezacy poziom udowodnionych rezerw, ich dostgpno$¢ oraz poziom wydoby-
cia. Zrodha ropy naftowej naleza do zrodet nieodnawialnych, co oznacza, ze zasoby
raz wydobyte i zuzyte nie moga zosta¢ odtworzone (w relatywnie krotkim terminie)
(Papiez i Smiech, 2015). Zmniejszajacy si¢ poziom udowodnionych zasobow ropy
naftowej prowadzi do wzrostu cen. Duzy wptyw na wielko$¢ wydobycia i ceny ropy
naftowej ma takze organizacja OPEC (Let, 2012). Swiatowy rynek ropy naftowe;j
charakteryzuje si¢ bowiem duza wrazliwo$cia na zmiany jej wydobycia (Kaliski
i Jedynak, 2009). Jezeli kwoty wydobycia surowca zostaja zmniejszone, to wOwczas
spada podaz ropy naftowej, a tym samym dochodzi do wzrostu jej ceny.

Istotny wptyw na ceng ropy naftowej ma takze dziatalno$¢ inwestycyjna spotek
wydobywczych i ich naktady na rozwdj nowych technologii. Podaz tego surowca
energetycznego zalezy bowiem od dostgpnych technologii jego wydobycia. Anali-
zujac rynek ropy naftowej od strony podazowej, silny wptyw na ksztattowanie si¢
cen maja réwniez wolne moce produkcyjne i zdolnosci przerobowe koncerndw naf-
towych, a takze wielko§¢ marz rafineryjnych. Waznym czynnikiem majacym swoje
odbicie w cenie ropy naftowej sa takze zdolnosci do magazynowania tego surowca.
Dodatkowo duze znaczenie maja ceny pozostatych czynnikow produke;ji takich jak
koszty transportu czy tez sity robocze;.

Nalezy podkresli¢, ze ropa naftowa jest nie tylko podstawowym towarem han-
dlowym na rynkach $wiatowych, ale takze stanowi najbardziej ptynny instrument
finansowy rynku towarowego. Domanski i Heath (2007) sa zdania, ze XXI w. przy-
niost duze zmiany w ksztattowaniu si¢ cen na rynku towaréw. Na rynku tym pojawili
si¢ nowi uczestnicy, w tym instytucje finansowe takie jak fundusze inwestycyjne (Ir-
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win 1 Sanders, 2012). Surowce oraz bazujace na nich instrumenty pochodne czgsto
postrzegane sa bowiem jako alternatywne rynku kapitatlowego instrumenty inwesty-
cyjne (Zawojska, 2011). Gordon i Rouwenhorst (2006) uwazaja, ze towary pozwala-
ja na efektywna dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego, gdyz w czasach wysokiej
inflacji ich ceny utrzymuja si¢ na ogot w tendencji wzrostowej, podczas gdy rynek
obligacji i akcji ,,porusza si¢” wowczas w trendzie spadkowym. Waznym zrodtem
zmienno$ci cen na rynku ropy naftowej jest zatem aktywnos¢ uczestnikow rynku
finansowego (Fattouh i in., 2007). Wzrost aktywnos$ci inwestoréw na rynku surow-
cOw oraz wszystkie nastepstwa z tego wynikajace okreslane sa w literaturze jako
finansjeryzacja rynku surowcow (Falkowski, 2011). Fattouh i inni (2013) wykazali
jednak, ze wspotzaleznos$¢ ceny spot ropy naftowej i ceny kontraktow terminowych
na ten surowiec jest zgodna z podstawowymi teoriami ekonomicznymi dotyczacymi
wyceny kontraktow terminowych i nie nosi znamion finansjeryzacji rynku termino-
wego ropy naftowe;.

Dodatkowo cena ropy naftowej zwiazana jest silnie z ksztalttowaniem sig ceny
dolara amerykanskiego. Po kryzysie naftowym z poczatku lat 70. ubiegtego wieku
na mocy porozumienia z 1975 r. panstwa zrzeszone w kartelu OPEC zgodzity si¢
na rozliczanie transakcji wytacznie w dolarach amerykanskich. Silna deprecjacja
dolara amerykanskiego w latach 60. i 70. XX w. przyczynita si¢ bowiem do pogor-
szenia sytuacji finansowej glownych producentow ropy naftowej i zachecita ich do
podniesienia ceny tego surowca. Czterokrotny wzrost cen ropy naftowej w latach
1973-1974 wynikal gtéwnie z dziatan organizacji OPEC, ktora bronila sig¢ przed
spadkiem realnej warto$ci wptywow ze sprzedazy (Laidi, 2012). Deprecjacja do-
lara amerykanskiego wplywa zatem na decyzje producentdw ropy naftowej, ktorzy
w trosce o swoje dochody czgsto decyduja sig na ograniczenie podazy tego surowca,
a tym samym na wzrost jego ceny (Yousefi 1 Wirjanto, 2003). Jednoczes$nie tanszy
dolar amerykanski jest zrodtem wzrostu popytu na rop¢ naftowa w innych krajach.
Deprecjacja waluty amerykanskiej oznacza bowiem nizsza ceng ropy naftowej wyra-
zona w walucie krajowej. Nizsza cena ropy denominowanej w walucie krajowej po-
woduje wzrost popytu na ten surowiec i w rezultacie prowadzi do wzrostu jego ceny
(De Schryder i Peersman, 2012). Zdaniem Fratzschera i innych (2014) zwiazek mig-
dzy cenami ropy naftowej i wartoscig dolara amerykanskiego w latach 20042014
byl ujemny i silniejszy niz w poprzednich latach. Fratzscher i inni (2014) wykazali,
ze spadek wartosci dolara amerykanskiego o 1% powoduje wzrost §rednich cen ropy
naftowej o 0,73%. Na podstawie wynikow dekompozycji wariancji prognozy uznali
oni, ze udziat zmiennosci cen dolara amerykanskiego w zmienno$ci cen ropy nafto-
wej ma jednak ograniczone znaczenie ekonomiczne.
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Wisrdd geopolitycznych czynnikow wptywajacych na wzrost cen ropy naftowe;j
znajduja si¢ konflikty zbrojne w regionach bogatych w ztoza tego surowca energe-
tycznego, napigcia polityczne migdzy krajami importerami ropy naftowej a jej eks-
porterami oraz nacjonalizacja koncernow wydobywczych w niektorych panstwach.
Dodatkowo to panstwa sa najwazniejszymi uczestnikami rynku energetycznego i to
one w sposob bezposredni czy tez posredni maja kluczowy wptyw na ksztaltowa-
nie si¢ cen ropy naftowej. Panstwa sa bowiem wiascicielami surowcow naturalnych
znajdujacych si¢ na ich terytorium. Udzielaja one zezwolen na eksploatacje zasobow
naturalnych, naktadaja na przedsigbiorstwa podatki i inne optaty oraz ustalaja normy
ochrony $rodowiska naturalnego. Panstwa sa takze wilascicielami lub wspotwlasci-
cielami licznych koncernéw naftowych. Dodatkowo panstwa ksztaltuja zachowania
konsumentéw. Drugim kluczowym podmiotem wystepujacym na rynku ropy nafto-
wej sa koncerny naftowe. Dysponuja one duzymi zasobami technologii i kapitatu,
a skala ich dziatalnosci pozwala im wywiera¢ wptyw na sytuacje ekonomiczng go-
spodarek na calym $wiecie (Ulatowski, 2014).

W ostatnich latach coraz wigkszy wptyw na ceng ropy naftowej maja kosz-
ty ochrony $rodowiska. Wynikaja one gtownie z natozonych optat na producentow
ropy naftowej i produktéw ropopochodnych. Dodatkowo w przypadku skazenia $ro-
dowiska naturalnego, spowodowanego na przyktad wyciekami ropy z tankowcow,
jej wlasciciele sa zobowiazani ponies¢ wysokie koszty odszkodowan. Do wzrostu
cen ropy naftowej przyczyniaja si¢ takze r6znego rodzaju katastrofy naturalne (np.
huragany), ktore niszczac platformy wiertnicze, generuja straty u producentow tego
surowca (Hymel, 2007).
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Dhugo przed okresem spisanej historii §wiata i ludzkosci ztoto byto drogo-
cennym i poszukiwanym metalem szlachetnym. Byto ono cenione juz od czasow
starozytnych ze wzgledu na jego pigkno i trwato$¢. Do tej pory wykorzystywane
jest migdzy innymi do bicia monet, wytwarzania bizuterii czy wykonywania innych
przedmiotow rzemiosta artystycznego. Surowiec ten stanowit i stanowi nadal sym-
bol bogactwa. Ten cenny kruszec zajmuje takze wazne miejsce w roznych symboli-
kach i ideologiach. Warto wspomnie¢, ze parytet zlota byt najpowszechniejsza pod-
stawa polityki monetarnej w historii cztowieka, powszechnie zastapiong w XX w.
przez pieniadz fiducjarny. Standardy zlota stanowity bowiem podstawe polityki mo-
netarnej. Od 1945 r. ztoto jest najwazniejszym zasobem warto$ci i najwazniejszym
sktadnikiem globalnej gospodarki. Najbardziej atrakcyjne cechy ztota to faktyczna
warto$¢ na calym $wiecie, zdolno$¢ do uzyskiwania zwrotow z inwestycji, ochrona
inwestorow przed ryzykiem i jego ptynnosc.

Ztoto jest pierwiastkiem chemicznym o symbolu Au (od tacinskiego stowa au-
rum znaczacego $wiecacy poranek) i liczbie atomowej 79. Jest on gestym, blyszcza-
cym, najbardziej kowalnym i ciagliwym metalem czystym. Czyste zloto ma jasno-
70lta barwg 1 potysk, ktdry jest tradycyjnie uznawany za atrakcyjny. Pod wzgledem
chemicznym nie zmienia si¢ wskutek oddziatywania powietrza, wilgoci i wigkszo$ci
korozyjnych reagentow i dlatego nadaje si¢ do stosowania w monetach, bizuterii,
a takze jako sktadnik powlok ochronnych na innych, bardziej reaktywnych meta-
lach. Ztoto rozpuszcza si¢ jednak w rteci 1 tworzy amalgamaty, lecz nie wchodzi
z nia w reakcje. Zloto jest natomiast nierozpuszczalne w kwasie azotowym, kto-
ry rozpuszcza srebro i metale nieszlachetne. Ta wlasciwosé jest wykorzystywania
w metodzie oczyszczania zlota, znanej jako inkwartacja i rafinacja, czy potwier-
dzania obecnosci ztota w rdznych substancjach. Ponadto zloto z tatwoscia tworzy
stopy z wieloma innymi metalami. Stopy te mozna wytwarzac, aby modyfikowaé
twardo$¢ 1 inne wlasciwos$ci metalurgiczne, kontrolowaé temperature topnienia lub
tworzy¢ egzotyczne barwy. Powszechne, kolorowe stopy zlota, takie jak ztoto rézo-
we, mozna utworzy¢ poprzez dodanie réznych ilosci miedzi i srebra. Stopy zawie-
rajace pallad lub nikiel sa takze istotne w jubilerstwie komercyjnym, gdyz stanowia
biate ztoto. Dodanie manganu, glinu, Zzelaza, indu i innych pierwiastkow umozliwia
uzyskanie bardziej nietypowych barw ztota do roznych zastosowan, co jednak prak-
tykuje si¢ mniej powszechnie. Co ciekawe, jeden gram ztota mozna wyku¢ na arkusz
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o powierzchni jednego metra kwadratowego, a uncje! ztota na arkusz o powierzchni
300 stop kwadratowych?. Listek ztota moze by¢ zatem tak cienki po wykuciu, ze be-
dzie polprzezroczysty, a przepuszczane przez nie Swiatlo jest zielonkawoniebieskie
ze wzgledu na mocne odbijanie zo6ltego i czerwonego koloru. Takie polprzezroczyste
arkusze silnie odbijaja takze swiatlo podczerwone, co sprawia, ze sa przydatne obec-
nie jako ekrany podczerwieni (ciepto promieniowania) w ostonach ubran termood-
pornych i ostonach przeciwstonecznych kombinezonow kosmicznych (Darst, 2013).
Ztoto takze dobrze przewodzi ciepto i prad elektryczny.

Jak mozna zauwazy¢, zloto jest bardzo pozadanym metalem szlachetnym
majacym bardzo szerokie spektrum wykorzystania. Ztoto, bedace bardzo cen-
nym mineratem, wydobywane jest jednak w ograniczonych ilosciach. Wedhug da-
nych do 2012 r. w historii ludzko$ci wydobyto w sumie 161 000 ton metrycznych
(4. 5 176 150 000 unc;ji trojanskich) ztota (Darst, 2013). Surowca tego bowiem nie
mozna tatwo znalez¢ w naturze, a zatem ma ograniczona podaz. Kruszec ten wyste-
puje jako samorodki lub ziarenka w skatach, naniesionych zytach i ztozach.

Wigkszo$¢ obecnie produkowanego ztota wykorzystuje si¢ w produkcji bizute-
rii. Ze wzgledu na doskonala przewodnos$¢ elektryczna i odporno$¢ na korozje oraz
inne pozadane kombinacje wlasciwosci fizycznych i chemicznych ztoto pojawito
si¢ rowniez pod koniec XX w. jako niezbgdny metal przemystowy. Spetnia ono kry-
tyczne funkcje w komputerach, sprzgcie komunikacyjnym, statkach kosmicznych,
silnikach samolotéw odrzutowych i wielu innych produktach. Ztoto wykorzysty-
wane jest takze w stomatologii czy nawet w przemysle spozywczym, stanowi row-
niez dlugoterminowy zasob warto$ci. Do niedawna uwazano go za metal monetarny,
a wigkszo$¢ wyprodukowanego zlota kazdego roku trafiata do skarbcow skarbu pan-
stwa lub bankow centralnych (Darst, 2013).

Analizujac charakter zlota, nalezy jednak podkresli¢, ze mozliwosci zwigk-
szenia jego wydobycia na $§wiecie sa ograniczone. Warto jednak zaznaczy¢, ze ze
wzgledu na trwalos¢ 1 warto$¢ ztoto praktycznie jest zawsze odzyskiwane i ponow-
nie wprowadzane do obiegu (Durst, 2013). Nie ma zatem prawdziwej konsumpcji
ztota w sensie ekonomicznym — globalne zapasy ztota zwigkszaja si¢ przy stosun-
kowo niskiej stopie rocznej, przy czym wilasnos¢ przechodzi ,,z rak do rak”. Ocenia
sig, ze juz w starozytno$ci wydobyto okoto 10 000 ton ztota. W okresie od XV do
XVII w. produkcja wyniosta blisko 7 ton, a w XIX w. wzrosta do ponad 230 ton.

"Uncja jest to jednostka masy badz objetosci, oznaczana jest symbolem ,,0z”. Najbardziej popularnymi
odmianami uncji sa: uncja migdzynarodowa i uncja trojanska. Masa jednej uncji migdzynarodowe;j
wynosi 28,34952981 g, a masa jednej uncji trojanskiej to 31,1034768 g (www.mennica.com.pl).

2W terminologii metrycznej stope kwadratowa okresla sig jako kwadrat o dlugoéci bokéw wynoszacej
0,3048 m. Jedna stopa kwadratowa jest rowna 0,09290304 metra kwadratowego (www.metric-conver-
sions.org/pl).
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Tak gwaltowny wzrost wydobycia byt mozliwy w wyniku odkrycia bogatych zt6z
w Kalifornii, Australii, na Alasce i w Afryce Poludniowej. Po drugiej wojnie §wiato-
wej roczne wydobycie ksztaltowato sig na poziomie powyzej 1000 ton. Ztoza ztota
pozostate obecnie pod ziemia oceniane sa na 54 tys. ton. Przy aktualnym pozio-
mie wydobycia te ztoza wystarczylyby na okolo 15-20 lat. Zasoby ztota znajduja
si¢ praktycznie na kazdym kontynencie (rys. 3.1), ale zawarto$¢ czystego metalu
w urobku jest coraz mniejsza. Pomimo stosowania nowych technik wydobycia od-
krywanie coraz mniejszych poktadow o malej zawartosci ztota powoduje, ze pro-
dukcja ztota staje si¢ coraz mniej zyskowna (Mikita i Petka, 2009).
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Rysunek 3.1. Wydobycie ztota na Swiecie w 2017 r.
Zrédto: World Gold Council (gold.org/goldhub/data/historical-mine-production)

W latach 2000-2007 wydobycie ztota ksztaltowalo si¢ na poziomie okoto
2,5 tys. ton rocznie (rys. 3.2). Po niewielkim spadku w 2008 r. (do ok. 2,3 tys. ton),
wydobycie charakteryzuje si¢ ponownie corocznym wzrostem. W latach 2008—
—2017, zroku na rok, §rednie tempo wielkos$ci wydobycia ztota wynosito okoto 1,3%.
W 2017 r. wydobyto tacznie okoto 3,15 tys. ton tego kruszcu.

Od lat 80. XIX w. duza czes¢ swiatowych dostaw ztota pochodzita z Republiki
Potudniowej Afryki, ktora stanowita wowczas okoto 50% catego wyprodukowanego
ztota. Produkcja zlota w tym kraju w 1970 r. stanowita juz 79% $wiatowych dostaw
i wynosita prawie 1000 ton. Jednak w 2007 r. produkcja spadta i wyniosta zaledwie
272 ton. Ten nagly spadek spowodowany byt coraz wigkszymi trudno§ciami zwia-
zanymi z wydobywaniem, zmieniajacymi si¢ czynnikami ekonomicznymi wptywa-
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Rysunek 3.2. Wielko$¢ wydobycia ztota na Swiecie w latach 2000-2017
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych U.S. Geological Survey (2001-2018).

jacymi na przemyst i zwigkszonymi §rodkami bezpieczenstwa. W 2007 r. Chiny,
z wynikiem produkcji 276 ton, wyprzedzity RPA i staty si¢ najwigkszym producen-
tem zlota na Swiecie. Innymi, gléwnymi producentami ztota poza Chinami sa obec-
nie Stany Zjednoczone, Australia, Rosja i Peru. Kopalnie w Potudniowej Dakocie
i Newadzie produkuja okoto dwoch trzecich catego ztota wydobywanego w kraju.

W 2017 r. Chiny wydobyly okoto 440 ton kruszcu. Taki poziom wydobycia
utrzymuje si¢ w tym kraju od kilku lat (tab. 3.1). Na drugim miejscu plasuje si¢
Australia z wydobyciem corocznym nieprzekraczajacym 300 ton kruszcu, nastepnie
Rosja z poziomem wydobycia okoto 255 ton i Stany Zjednoczone z wydobyciem na
poziomie okoto 245 ton ztota.

Zazwyczaj wydobycie zwigksza si¢ proporcjonalnie do wzrostu cen surowcow.
W przypadku ztota jednak obserwuje sig, ze produkcja zlota nie reaguje na rosnace
ceny (Mikita i Petka, 2009).

Notowania ztota przedstawiane sa w dolarach amerykanskich za uncjg. Z kolei
jedna tona to okoto 35 tys. uncji. Zatem obecnie jedna tona zlota warta jest ponad
45 mln USD (przy cenie uncji ok. 1300 USD).

Wplyw na ceng ztota ma biezacy popyt czy biezaca podaz, te za$ sa uzaleznio-
ne od wielu czynnikéw. Sa nimi: inflacja, poziom stop procentowych, sytuacja na
rynkach finansowych (akcji), sytuacja geopolityczna, notowania dolara amerykan-
skiego, popyt, a takze ceny ropy naftowe;j. Inflacja, jak rowniez oczekiwania infla-
cyjne inwestorow i konsumentow maja bezposrednie przetozenie na warto$¢ pienia-
dza. Sita nabywcza zlota za$ od wielu pokolen sig nie zmienia. Zatem oczekiwania
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Tabela 3.1. Wielkos$¢ wydobycia ztota w wybranych krajach w wybranych latach (tony)

Kraj 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2010 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017*
Chiny 180 | 225 | 245 | 275 | 345 | 450 | 450 | 453 440
Australia 296 | 262 | 244 | 246 | 261 | 274 | 278 | 290 300
Rosja 126 | 169 | 159 | 157 | 192 | 247 | 252 | 253 255
Stany Zjednoczone 353 | 256 | 252 | 238 | 231 | 210 | 214 | 222 245
Kanada 154 | 119 | 104 | 101 91 152 | 153 | 165 180
Peru 133 | 208 | 203 | 170 | 164 | 140 | 145 | 153 155
Republika Potudniowej Afryki | 431 | 295 | 272 | 252 | 189 | 152 | 145 | 145 145
Meksyk - - - 39 73 118 | 135 | 111 110
Uzbekistan - - - 85 90 100 | 102 | 102 100
Brazylia - - - 40 58 80 81 85 85
Ghana - - - 84 82 91 88 79 80
Indonezja 125 | 140 | 164 | 118 | 120 | 69 97 80 80
Kazachstan - - - - - - - 69 70
Papua Nowa Gwinea - - - 65 68 53 60 62 60
Pozostate kraje 735 | 793 | 818 | 513 | 597 | 858 | 897 | 840 845

*dane dla 2017 r. szacunkowe
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Geological Survey (2001-2018)

inflacyjne skutkuja bardzo czesto tym, ze nastepuje ucieczka kapitalu do ztotych
aktywow. W przypadku za$ niskich stop procentowych oferty bankoéw okazuja si¢
by¢ malo atrakcyjne i wowczas popyt na ztoto rosnie, a tym samym rosnie jego cena.
Jak wynika z prowadzonych analiz, notowania zlota nie sa skorelowane z innymi
aktywami. Podczas gdy rynki finansowe ulegaja wstrzasom, posiadanie kruszcu jako
wysokiej jakosci aktywa ptynnego stanowi zabezpieczenie portfela inwestycyjnego.
Ztoto pozwala na tagodzenie strat inwestycyjnych. Konflikty zbrojne czy wzrost na-
piecia politycznego przektadaja sig takze na wzrost cen ztota. Sytuacje takiego typu
wplywaja na wzrost panstwowych wydatkow i inflacje, a takze w tych przypadkach
przestaja funkcjonowaé reguly ekonomii i réznego rodzaju aktywa finansowe staja
si¢ bezuzyteczne. Nie spada wowczas jednak cena ztota. Ztoto chociaz nie jest ofi-
cjalng waluta, jednak ma wiele wspolnych z nia cech. Spadek kursu dolara amery-
kanskiego przektada si¢ na wzrost cen zlota i jest to wyrazniejszy wptyw niz spadek
ceny ztota przy umacnianiu si¢ kursu dolara. Cena ropy naftowej jest $cisle skore-
lowana z sytuacja geopolityczna ze wzgledu na bycie surowcem strategicznym we
wspoélczesnym §wiecie. Wzrost ceny ropy skutkuje wzrostem cen towarow i ustug
konsumpcyjnych, tj. inflacji, co stymuluje wzrost ceny ztota. Takze ilo§¢ dostepnego
na rynku zlota wptywa w istotny sposob na jego ceng. Spadek podazy zlota moze
spowodowac¢ jego deficyt na rynku, co w efekcie spowoduje wzrost jego ceny.
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W okresie od 2000 r. najwyzsze ceny ztota notowano w latach 2010-2013, przy
czym wydobycie ztota byto w tym okresie znacznie mniejsze niz w latach p6zniej-
szych (rys. 3.3). W 2000 r. cena ztota za uncj¢ kruszcu wynosita okoto 270 USD,
a na koniec 2017 r. ksztattowata si¢ na poziomie okoto 1330 USD.

0d 2006 r. mozna zauwazy¢ gwattowny wzrost ceny ztota. Zapoczatkowany byt
on migdzy innymi polityka niskich stop procentowych w Stanach Zjednoczonych,
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Rysunek 3.3. Ceny spot ztota w latach 2000-2017
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.
ktora spowodowata boom gospodarczy oparty na rynku nieruchomosci finansowa-
nym tanimi kredytami. Skutkiem tego kryzysu byta ucieczka inwestorow z rynku
nieruchomosci i akcji w bezpieczne inwestycje w ztoto. W konsekwencji od 2007 r.
pojawiatly si¢ bankructwa bankow, migdzy innymi banku inwestycyjnego Bear
Stearns czy Lehman Brothers, polityka zerowych stdp procentowych wprowadzona
przez duze banki centralne, a takze dodruk pienigdzy w celu tzw. ratowania go-
spodarki. Wymienione czynniki powoduja utrat¢ wartosci pieniadza (inflacj¢). Cena
ztota 5 pazdziernika 2011 r. osiagneta szczyt na poziomie 1902,30 USD. Od tego
momentu ceny ztota spadty.

Ksztaltowanie si¢ ceny zlota ma swoje odzwierciedlenie w wartosci eksportu
i importu tego kruszcu. We wczesnych latach XXI w., gdy cena zlota byta dosy¢ niska
i stabilna, warto$¢ swiatowego obrotu ztotem nie przekraczata 50 mld USD. Dopiero
od 2005 r. warto$¢ obrotu si¢ zwigkszata, osiagajac najwigksza wartos¢ w 2013 r.
(rys. 3.4). W 2000 r. obrét byt na poziomie 31,7 mld USD, a osiagnat wartos¢ 395
mld USD w 2013 r. W 2017 r. warto$¢ swiatowego obrotu wyniosta 331 mld USD.
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Rysunek 3.4. Swiatowy obrot ztotem w latach 20002017
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Observatory of Economic Complexity.

Podaz i popyt na ztoto od kilku lat pozostaja na podobnym poziomie. Podaz
zlota oscyluje wokot 4,5 tys. ton (rys. 3.5). W podazy zlota najwigkszy udziat maja
kopalnie (obecnie ponad 70% calej produkcji), nastgpnie ztoto pozyskane z recy-
klingu (niecate 30%) i banki centralne.
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Rysunek 3.5. Podaz ztota w latach 2010-2017

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.
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Na rysunku 3.6 zilustrowano zmiang $wiatowego popytu na zloto w latach
2010-2017. Wzrost popytu na zloto jest czgsto skutkiem zwigkszonych czynnikow
ryzyka na rynkach spowodowanych przez kryzysy zachodzace w gospodarce $wia-
towej, niestabilno$¢ na rynkach finansowych czy obawy o terroryzm i napigcia po-
lityczne migdzy krajami. Na zauwazalnie wyzszym poziomie byl popyt w latach
2011-2012 i przekroczyt nieznacznie 4,5 tys. ton (rys. 3.6). Korespondowato to
w wysokim poziomem cen ztota w tym okresie.
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Rysunek 3.6. Popyt na ztoto w latach 20102017
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych World Gold Council.

Ztoto jest bardzo czg¢sto postrzegane przez inwestoréw jako bezpieczna forma
inwestycji. Jednak inwestycje nie sa jedynym obszarem jego wykorzystania. Kru-
szec ten wykorzystywany jest przede wszystkim do produkcji bizuterii (ok. 55%
calego popytu). W zwiazku ze wzrostem ceny ztota jednak mozna zauwazy¢ spadek
jego wykorzystania w tej branzy, co widoczne byto w latach 2010-2012. Branza ju-
bilerska chociaz ma lwia czg$¢ wykorzystania ztota, to jest ono ponadto wykorzysty-
wane w przemysle (ok. 8%), szczegolnie w sektorze elektronicznym (ok. 7%) oraz
stomatologii (ok. 0,5%). Wykorzystanie ztota w celach inwestycyjnych pochtaniato
w ostatnich latach od okoto 20 do 39% catego zlota, z tego najwigcej przeznaczano
na sztabki i monety.

Od wielu lat najwigkszymi konsumentami zlota na $wiecie sa Chiny i Indie
(tab. 3.2), nastgpnie kraje Europy i Srodkowego Wschodu. Chiny i Indie
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Tabela 3.2. Popyt konsumpcyjny ztota w wybranych krajach w latach 2010-2017 (tony)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Kraj
tony
Indie 1001,7| 974,0 | 9142 | 958,6 | 833,5 | 8572 | 666,1 | 771,2
Pakistan 33,8 | 399 | 394 | 442 | 358 | 37,6 | 422 | 449
Sri Lanka 00 | 00 | 00 | 00 | 91 | 107 | 105 | 11,2
Chiny 676,2 | 873,0 | 9182 |1449.4|1083,4|1047,8 | 970,3 |1012,6
Japonia 19,1 | 364 | 51 | 209 | 13,7 | 32,7 | 340 | 13,3
Indonezja 50,6 | 608 | 61,7 | 88,1 | 63,4 | 590 | 59,5 | 588
Malezja 17,0 | 204 | 206 | 28,6 | 269 | 22,1 | 194 | 19,1
Singapur 9,9 | 13,1 | 148 | 209 | 20,5 | 181 | 17,1 | 16,6
Korea Potudniowa 192 | 26,5 | 27,9 | 40,6 | 392 | 450 | 384 | 404
Tajlandia 71,3 | 113,6 | 110,0 | 153.8 | 108,7 | 902 | 81,5 | 754
Wietnam 823 | 1034 | 843 | 996 | 66,7 | 634 | 583 | 53,9
Srodkowy Wschod 327,5 | 302,5 | 299,6 | 387.2 | 325,0 | 299.8 | 224,5 | 236,2
Arabia Saudyjska 84,5 | 72,5 | 659 | 84,7 | 84,0 | 844 | 602 | 556
ijr‘zl‘ir;ﬁ:‘me Emiraty 76,9 | 682 | 60,0 | 78,5 | 66,0 | 602 | 49,5 | 483
Kuwejt 103 | 97 | 93 [ 155 | 178 | 162 | 150 | 16,5
Egipt 553 | 36,4 | 442 | 528 | si,1 | 432 | 282 | 245
Iran 850 | 982 | 1021 | 127,7 | 754 | 673 | 45,1 | 645
Turcja 108,8 | 145,5 | 114,0 | 184,1 | 116,7 | 72,1 | 70,1 | 93,6
Rosja 60,3 | 644 | 67,7 | 79,7 | 755 | 47,9 | 42,0 | 42,9
Ameryka, W tym 303,8 | 266,8 | 2242 | 2514 | 224,6 | 248,5 | 2663 | 2154
Stany Zjednoczone 226,6 | 1984 | 160,2 | 187.8 | 164,7 | 190,5 | 209,9 | 158.8
Kanada 204 | 20,6 | 17,6 | 196 | 184 | 17,5 | 17,9 | 17,0
Meksyk 275 | 219 | 184 | 184 | 180 | 190 | 182 | 193
Brazylia 292 | 259 | 28,1 | 256 | 23,5 | 214 | 202 | 202
E?;gﬁ?ilzeegt\z; Sff‘;g}i’:&/ 3945 | 421,8 | 317,2 | 336,3 | 2743 | 297.6 | 278,0 | 266,5
Francja 220 | 257 | 184 | 168 | 1501 | 131 | 92 | 132
Niemey 136,6 | 1544 | 1189 | 1434 | 1113 | 126,1 | 121,1 | 117,0
Wiochy 342 | 269 | 22,6 | 21,1 | 199 | 192 | 19,0 | 18,8
Hiszpania 1,6 | 82 | 84 | 78 | 83 | 85 | 83 | 85
Wielka Brytania 40,9 | 39,0 | 349 | 32,5 | 332 | 344 | 37,1 | 334
Szwajcaria 869 | 96,8 | 622 | 61,7 | 47,7 | 503 | 456 | 42,5
Austria 13,7 | 151 | 104 | 13,0 | 102 | 122 | 108 | 97

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ,,Gold Demand Trends”, World Gold Council.
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odpowiadaja za ponad potoweg §wiatowego popytu na fizyczne ztoto. Popyt na ten
kruszec w tych krajach stanowil w 2017 r. odpowiednio 31 i 24%. Popyt krajéw
europejskich stanowit 8%, a Srodkowego Wschodu 7%.

Ze wzgledu na wysoki popyt konsumpcyjny ztota w §wiatowym imporcie ztota
dominuja kraje z Azji i Europy (rys. 3.7). W 2017 r. import krajow azjatyckich sta-
nowit 56% (przy udziale w 2016 r. wynoszacym 47%) catego importu, a 36% krajow
europejskich (44% w 2016 r.). Ameryka Potnocna z warto$cia importu na poziomie
okoto 17 mld USD uplasowata si¢ na trzecim miejscu (5,1%), a kraje z Oceanii
1 Afryki zaimportowaty po odpowiednio okoto 1,3 1 0,93%.
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Rysunek 3.7. Struktura importu zlota wedlug kontynentow
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Observatory of Economic Complexity.

Sposrod wszystkich krajow $wiata najwigkszym importerem ztota jest Szwaj-
caria (tab. 3.3). W 2017 r. import kruszcu w tym kraju wyniost okoto 71 mld USD
i byt 0 19% mniejszy niz w 2016 r. Chiny w 2017 r. zaimportowaly ztoto o wartosci
40 mld USD i byto to 0 21% mniej niz w 2016 1.

Najwigkszym eksportem ztota od wielu lat charakteryzuja si¢ kraje azjatyckie
z europejskimi (rys. 3.8). W 2017 r. kraje z Europy wyeksportowaty tacznie ztoto
o wartos$ci okoto 107 mld USD, co stanowito 32% catego eksportu zlota, za$ kraje
z Azji o wartosci okoto 99 mld USD (30%). Kraje afrykanskie, Ameryka Potnocna,
Oceania i Ameryka Poludniowa wyeksportowaty ztoto odpowiednio z udziatami:
11, 11, 10 i 6%.
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Tabela 3.3. Najwigksi importerzy ztota w 2017 r.

Kraj Warto$¢ (mld USD) Udziat (%)
Szwajcaria 70,9 21,0
Chiny 40,3 12,0
Indie 39,0 12,0
Hongkong 35,0 11,0
Wielka Brytania 34,3 10,0
Zjednoczone Emiraty Arabskie 17,2 5,2
Turcja 17,1 5,2
Singapur 12,1 3,7
Stany Zjednoczone 11,1 33
Tajlandia 10,6 3,2
Kanada 5,5 1,6
Niemcy 5,2 1,6
Australia 43 1,3
Wtochy 3,6 1,1
Malezja 32 1,0

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Observatory of Economic Complexity.
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Rysunek 3.8. Struktura eksportu ztota wedtug kontynentow
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z Observatory of Economic Complexity.
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Podobnie jak w imporcie, tak i w eksporcie ztota od wielu lat prym wiedzie
Szwajcaria. W 2017 r. wyeksportowala ona ztoto o wartosci 70 mld USD (tab. 3.4).
Na drugim miejscu uplasowala sig¢ Australia, a nastgpnie Hongkong przed Stanami
Zjednoczonymi.

Tabela 3.4. Najwigksi eksporterzy ztota w 2017 r.

Kraj Wartos¢ (mld USD) Udziatl (%)
Szwajcaria 70,3 21,0
Australia 29,1 8,8
Hongkong 25,6 7,7
Stany Zjednoczone 22,0 6,7
Republika Potudniowej Afryki 20,2 6,1
Zjednoczone Emiraty Arabskie 16,9 5,1
Wielka Brytania 16,1 49
Japonia 12,9 3,9
Singapur 10,3 3,1
Ghana 8,4 2,5
Peru 7,1 2,2
Turcja 7,0 2,1
Kanada 6,9 2,1
Meksyk 5,1 1,5
Niemcy 5,0 1,5

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Observatory of Economic Complexity.

Wedtug opinii Michata Teklinskiego z goldenmark.com 2018 r. byt najlepszym
rokiem na rynku ztota od 2010 r. Inwestycje w ztoto zdeklasowaty inwestycje w inne
metale szlachetne, tj. srebro, platyng czy pallad. Swoja popularnos¢ ztoto zawdzig-
czato sytuacji na rynku geopolitycznym, w szczeg6lnosci decyzjom Kima Dzonga
Una, ktory grozit atakiem nuklearnym. Cena ztota zyskiwata rowniez na stabnacym
dolarze amerykanskim, a takze na niskim poziomie stop procentowych. ,,0szcze-
dzajacy coraz czgsciej wycofuja srodki z obligacji lub lokat bankowych, ktore przy
odradzajacej si¢ inflacji przynosza tylko coraz wigksza strate i kieruja w strong alter-
natywnych aktywow, co podniosto ceng szlachetnego kruszcu” (Teklinski, 2018).



4‘. Charakterystyka rynku pszenicy

Pszenica jest to zboze, ktore obok jeczmienia, zalicza si¢ do grupy najstarszych
i odgrywajacych najwigksza rolg w gospodarce zbo6z. Jest pozywieniem milionow
ludzi i jednym z trzech podstawowych zb6z produkowanych na §wiecie. Dwa pozo-
stale zboza to jeczmien i kukurydza. Pszenica jest uprawiana na wigkszej powierzch-
ni niz jakakolwiek inna komercyjna uprawa i nadal jest najwazniejszym zrédtem
zywnosci przeznaczonym do spozycia przez ludzi (Curtis i in., 2002). Pszenica jest
glownym produktem spozywczym ze wzgledu nieskomplikowany sposob przecho-
wywania zbiorow i tatwos¢ przeksztatcania ziarna na mak¢ do wyrobu podstawo-
wych artykuldw spozywczych. Jest tez gldéwnym zrodtem weglowodandéw w diecie
ludzi z wielu krajow. Jej niekwestionowana popularno$¢ wynika, migdzy innymi,
z duzej zawarto$ci glutenu 1 innych sktadnikow mineralnych oraz tego, iz stanowi
ona bardzo wazne zrddto energii oraz wspomaga metabolizm (Norton i in., 2010).

Tak zwana udomowiona pszenica (uprawna) ma znaczna i wciaz rosnaca liczbg
odmian. Obecnie w gospodarce bezdyskusyjne czotowe znaczenie ma pszenica zwy-
czajna (Enghiad i in., 2017).

Poczatki upraw réznych gatunkéw pszenicy siggaja co najmniej dziesigciu
tysigey lat wstecz 1 znajduja swe miejsce na Bliskim Wschodzie, w obszarze tzw.
Zyznego Potksiezyca, czyli terendw wspolczesnej potudniowo-wschodniej Turcji.
Uprawiana dzisiaj pszenica zwyczajna pojawita si¢ stosunkowo pdzno, bo dopiero
pod koniec drugiego tysiaclecia przed nasza era na terenach poéinocno-wschodniego
Iranu. Ze wzgledu na swoje liczne, cenione walory zdominowata ona rynek i stata si¢
najbardziej pozadanym zbozem Owczesnego $wiata basenu Morza Srodziemnego.
Jednym z gtéwnych producentow i dostawcow pszenicy w starozytnosci byt migdzy
innymi Egipt, az do jego upadku w pierwszej potowie VII w. (Jagusiak, 2015).

Przez cala starozytnos¢ pszenica zwyczajna stanowita dla Rzymian podstawe
zywieniowa. W tamtym okresie jednakze byta bardzo droga i trudno dostgpna. Jed-
na z przyczyn tego stanu byto to, iz na terenie Grecji wlasciwej i w czeéci Italii ze
wzgledu na nieodpowiednig glebe i warunki klimatyczne zupelnie nie uprawiano
pszenicy. Konieczne zatem bylo jej importowanie. I tak, od poczatku V w. p.n.e.
Rzymianie importowali pszenice z obszarow Morza Czerwonego. Z uplywem czasu
Rzymianie w rejonach sprzyjajacych uprawom, czyli Etrurii, zZyznej Kampanii, oko-
licach Ankony i Umbrii, zaczgli uprawia¢ pszenicg. Mimo to w miar¢ wzrostu licz-
by ludno$ci Rzymu oraz zdobywania przez panstwo rzymskie nowych terytoriow
pojawila sie¢ koniecznos$¢ uzupetniania posiadanych zasobow pszenicy. Na szeroka
skalg rozwinat si¢ import zboza do Rzymu z Egiptu, Afryki Potnocnej, a takze Galii,
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Sycylii, Sardynii i Hiszpanii. Od konca II w. p.n.e. wigkszo$¢ Rzymian miata dostep
do pszenicy po zanizonych cenach, a od czas6w cesarza Oktawiana Augusta do V w.
do pewnej darmowej ilosci pszenicy (Jagusiak, 2015).

Pszenica byta takze najwazniejszym zbozem w Cesarstwie Wschodnio-Rzym-
skie. Od czaséw ustanawiania i umacniania pozycji Konstantynopola jako stolicy
Cesarstwa Bizantyjskiego, tj. od pierwszej potowy IV w., powszechne bylo roz-
dawnictwo chleba pszennego. Pszenic¢ do wypieku chleba sprowadzano wowczas
z Egiptu. Stan ten utrzymywat si¢ do poczatkow VII w., czyli do upadku Egiptu pod
wplywem arabskiego podboju. Po upadku Egiptu pszenicg sprowadzano z Tracji
i1 Azji Mniejszej (Jagusiak, 2015).

Mijaly wieki, §wiat obserwowatl liczne zmiany demograficzne, etniczne
i technologiczne, a pszenica zwyczajna zachowywata status ulubionego i jednego
z dwoch najczesciej sianych zboz w krainach nalezacych do Bizancjum. Gtownymi
producentami i dostawcami pszenicy w tym okresie byli wielcy posiadacze ziem-
scy. Tylko oni, przy 6wczesnych metodach gospodarowania, zmiennych warunkach
pogodowych, pustoszacych pola najazdach wrogich ludow, byli w stanie dostarczaé
ludnosci odpowiednia ilo$¢ ziarna. Panstwo w tym okresie w zaden sposob nie inge-
rowato w zasady handlu i transportu pszenicy (Jagusiak, 2015).

W kolejnych stuleciach produkcja pszenicy byla nierozerwalnie zwigzana
zrozwojem cywilizacji. W potowie XX w. znaczenie ekonomiczne produkcji pszenicy
dawato jej pierwsze miejsce wsrod pozostatych upraw ze wzgledu na rozmiary po-
wierzchni zasiewow (ok. 22% ziemi uprawnej calego globu), produkowana ilo$¢ oraz
liczbg pracownikéw zatrudnionych przy jej uprawie. W potowie XX w. najwigkszym
zarowno producentem, jak i konsumentem pszenicy byt Zwiazek Socjalistycznych
Republik Radzieckich (Jankowiak i Makieta, 1968). Drugie miejsce jako producent
pszenicy zajmowatly Stany Zjednoczone, ktore jednoczes$nie byly najwigkszym jej
eksporterem. Szacowano, iz na Stany Zjednoczone przypada 40% $wiatowego eks-
portu pszenicy. Eksport ten skierowany byt gtownie do Japonii, Indii, Pakistanu, Wiel-
kiej Brytanii, Holandii, Belgii, Niemieckiej Republiki Federalnej, Hiszpanii, Meksyku
i Zjednoczonej Republiki Arabskiej (Jankowiak i Makieta, 1968). Liczacym si¢ eks-
porterem pszenicy w tamtym okresie byla rowniez Kanada. Mimo ze jako producent
pszenicy zajmowata dopiero trzecie migjsce, to ze wzgledu na male spozycie gene-
rowata duze nadwyzki pszenicy i zajmowata drugie miejsce w swiatowym eksporcie
tego zboza. Gtéwnymi odbiorcami kanadyjskiej pszenicy byty Wielka Brytania i kraje
Brytyjskiej Wspdlnoty Narodoéw (Jankowiak i Makieta, 1968).

W wieloletniej perspektywie $wiatowego rynku daje si¢ zauwazy¢ znaczacy
wzrost produkcji pszenicy w drugiej potowie XX w. oraz jej nadal dominujaca (obok
kukurydzy) pozycje w §wiatowym handlu. Za determinanty tego stanu uwaza si¢
postep w technologii uprawy i genetyce, intensyfikacje¢ produkcji oraz zwigksze-
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nie areatu uprawy. Gtownymi importerami pszenicy byly kraje Azji Potudniowe;j,
Afryki, Zwiazek Radziecki i Oceania, a gléwnymi eksporterami Ameryka Péinocna
i Poludniowa (gléwnie Argentyna) (Jankowiak i Makieta, 1968).

W XXI w. pszenica wciaz pozostaje jednym z kluczowych surowcow na $wia-
towych rynkach. Pozycje t¢ zapewnia jej z jednej strony areal, z drugiej strony to, iz
nadal stanowi ona podstawe diet nieomal na catym $wiecie. Ziarna sa obecnie naj-
wazniejszym zrodlem zaopatrzenia w zywnos¢ ludzi na catym $wiecie. Okoto 21%
swiatowej zywnosci zalezy od rocznych zbiorow pszenicy. A skoro tak, to zasoby
pszenicy maja bezposrednie przetozenie na poziom bezpieczenstwa zywnosciowe-
go (FAO, 2013-2014; Enghiad i in., 2017). Zwazywszy na niski poziom zapasow
pszenicy, zaspokojenie potrzeb zywno$ciowych zalezy od biezacych zbioréw. Kraje
rozwijajace sig, z ktorych wigkszo$¢ to importerzy netto, zuzywaja okoto 77% cat-
kowitej $wiatowej produkcji pszenicy. Pszenica stanowi okolo 24% towarow zyw-
no$ciowych importowanych przez te kraje (Ortiz, 2008; Enghiad i in., 2017).

Obserwowane wczesniej tendencje naswiatowymrynkupszenicy ulegty w X X1 w.
znaczacej zmianie. Panstwa dotychczas importujace pszenicg zwigkszaja jej areal
u siebie, natomiast kraje eksportujace odwrotnie — ograniczaja. Wzrost areatlu psze-
nicy obserwuje si¢ w krajach Azji Potudniowej, Afryki, Oceanii, a takze w krajach
Wspolnoty Niepodlegtych Panstw, czyli w bytych republikach Zwiazku Radziec-
kiego nalezacych do tego regionalnego ugrupowania integracyjnego. Zmniejszenie
arealu dotyczy krajow Ameryki Péinocnej i Potudniowej (Szajner i in., 2015).

W pierwszym dziesigcioleciu XXI w. pszenica uprawiana byta w 74 krajach, od
2010 r. uprawia si¢ ja w 80 krajach. Kraje, w ktorych w ostatnich latach pojawiala si¢
uprawa pszenicy, to Uganda, Tajwan, Ruanda, Namibia, Mali i Malawi. W 2017 r.
faczny areal upraw pszenicy wynosit okoto 219 475 000 ha. Pod wzgledem areatu
pszenicy bezwzglednie §wiatowa palma pierwszenstwa nalezy do Indii, ktére od
2000 r. maja najwigkszy (z roku na rok wigkszy) jej areat. Stanowi on okoto 14%
Swiatowego areatu pszenicy.

Na rysunku 4.1 przedstawiono areatl upraw w 2017 r. w krajach z najwigkszym
arealem. W poprzednich latach drugie miejsce zajmowata przewaznie Unia Europe;j-
ska, ustgpujac w 2017 r. Rosji. Areaty upraw pszenicy w Unii Europejskiej i Rosji
w 2017 r. stanowia po okoto 12%. W pierwszej czworce krajow z najwigkszym
arealem pszenicy znajduja si¢ rowniez Chiny, ktorych areat stanowi okoto 11%
Swiatowego areatu pszenicy. Na rysunku 4.2 przedstawiono areal upraw pszenicy
w krajach Unii Europejskie;j.

Wsrdd krajow Unii Europejskiej, podobnie jak w ubieglym stuleciu, najwigk-
szy areal upraw pszenicy znajduje si¢ we Francji (21% areatu w Unii Europejskiej
i ok. 3% $wiatowego areatu). Drugie miejsce pod wzgledem areatu pszenicy zaj-



Charakterystyka rynku pszenicy 43

35000
30000
25000
© 20000
%
Z 15000
10000
5000 IIII
, mmumnunil
S @ % LN LSO R RS LSS Y QN R e
@ FRFE S F NSNS S NS
FEEFTF T E S TS EE VS T
S & S & S < 2> W
\5/\/ ?‘“\ VS %’b’\’ ¥

Rysunek 4.1. Areat upraw pszenicy na $wiecie w 2017 r. (20 krajow z najwigkszym areatem)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych U.S. Department of Agriculture.
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Rysunek 4.2. Areal upraw pszenicy w Unii Europejskiej w 2017 r. (20 krajow z najwigkszym are-
atem)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

muja Niemcy (ok. 12% areatu w Unii Europejskiej i ok. 1,5% $wiatowego areatu).
Na trzecim miejscu za$ znajduje sie Polska, ktorej areal pszenicy stanowi okoto 9%
areatu Unii Europejskiej i 1% $wiatowego areatu.

W latach 2000-2017 nastapit wzrost plonéw pszenicy. Na rysunku 4.3 przed-
stawiono zmiany $redniego plonu pszenicy. Wzrost plonu pszenicy uzasadniany jest
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Rysunek 4.3. Zmiany $redniego plonu na $wiecie w latach 2000-2017
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

postepem technicznym w zakresie uprawy oraz intensyfikacji produkcji, szczeg6lnie
w krajach rozwijajacych sig. Wiodacym krajem pod wzgledem uzyskiwanego plo-
nu pszenicy w XXI w. jest Nowa Zelandia (ok. 4,6% tacznego §wiatowego plonu
w 2017 r.). W tabeli 4.1 przedstawiono 10 krajow, ktore uzyskaly najwyzsze plony
pszenicy w 2017 r. wraz z ich udziatami w tacznej wielkosci plonu na $wiecie. Jedy-
nie w przypadku Australii odnotowano spadek plonéw, ktory jest wynikiem zmian
klimatycznych oraz dlugotrwatych susz.

Tabela 4.1. Plon zb6z w 10 krajach o najwigkszych plonach na swiecie

. Plon . Udziat .
Kraj (Mt/ha) w sw1at0(\;2y)m plonie
Meksyk 5,24 2,4
Norwegia 5,33 2.4
Chiny 5,41 2,5
Namibia 5,50 2,5
Kraje Unii Europejskiej 5,77 2,6
Chile 6,00 2,7
Szwajcaria 6,00 2,7
Egipt 6,40 2,9
Zambia 7,19 33
Nowa Zelandia 9,98 4.6

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych uzyskanych z U.S. Department of Agriculture.
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W przypadku wielkosci zbioréw zb6z w badanym okresie wyraznie wida¢ duze
wahania, spowodowane zmiennymi warunkami klimatycznymi. Mimo to obserwuje
si¢ tendencje¢ wzrostowa zbiorow. Na rysunku 4.4 przedstawiono zmiany Sredniej
wielkos$ci produkcji pszenicy w latach 2000-2017.
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Rysunek 4.4. Zmiany $redniej wielkos$ci produkcji pszenicy na §wiecie w latach 2000-2017
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

W wigkszosci krajow obserwowany jest rowniez wzrost wielko$ci zbiorow
pszenicy. Jedynie w Ameryce Potudniowej ograniczono areat i produkcje pszeni-
cy na korzy$¢ zboz paszowych i soi. W omawianym okresie zmienita si¢ tez nieco
struktura geograficzna produkcji pszenicy w stosunku do tego, co byto obserwowane
w XX w. Zmniejszyt si¢ udzial dwoch duzych rejonow nadwyzkowych, czyli Unii
Europejskiej i Ameryki Potudniowej, oraz najwigkszego rejonu importerskiego, czyli
Bliskiego Wschodu. Wzrést natomiast udziat pozostatych duzych importerow, czyli
Azji i Afryki. Wzrost rowniez udziat panstw Wspolnoty Niepodlegtych Pafistw! jako
eksportera pszenicy. Najwigkszymi producentami pszenicy sa zarowno kraje defi-
cytowe w jej produkcji (importerzy), do ktoérych naleza Chiny, Indie, Pakistan, jak
i kraje dysponujace trwatymi, strukturalnymi nadwyzkami, do ktorych zalicza si¢
Unie Europejska, Stany Zjednoczone, Australi¢, Kanade, Argentyng, a takze Rosje
i Ukraing. Produkcja pszenic na §wiecie jest silnie skoncentrowana i wystepuje
w nielicznej grupie krajow. Dziesigciu najwigkszych producentow wytwarza oko-
o 84% S$wiatowych zbiorow pszenicy. Mimo zmniejszonego udzialu nadal pierw-
sze miejsce pod wzgledem wielkosci produkcji pszenicy zajmuje Unia Europejska,

'W sktad tej wspdlnoty wchodza wszystkie kraje bytego Zwiazku Socjalistycznych Republik Radziec-
kich oprocz Litwy, Lotwy i Estonii.
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ktorej wielkos¢ produkcji stanowita okoto 20% $wiatowej produkcji pszenicy. Na
drugim miejscu sa Chiny (ok. 17% $wiatowej produkcji), a na trzecim Indie (ok.
13% $wiatowe]j produkcji). Na rysunku 4.5 przedstawiono produkcje pszenicy
w grupie 20 najwigkszych producentow pszenicy na §wiecie.
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Rysunek 4.5. Produkcja pszenicy w 2017 r. w grupie najwigkszych producentow
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

O $wiatowej podazy handlowej pszenicy, czyli tzw. nadwyzkach eksportowych,
decyduje jednak osiem najwigkszych eksporterow: Argentyna, Australia, Kanada,
Unia Europejska, Stany Zjednoczone, Rosja, Ukraina, Kazachstan. Zbiory pszenicy
w tych krajach stanowia ponad potowg §wiatowej produkcji, czyli okoto 52% $wia-
towej produkcji.

W krajach Unii Europejskiej wiodacym producentem pszenicy jest Francja, kto-
rej wielko$¢ produkcji stanowi okoto 26% europejskiej produkceji i 5% $wiatowej
produkcji. Na drugim miejscu pod wzgledem produkcji pszenicy w Unii Europej-
skiej sa Niemcy (16% europejskiej produkcji 1 ok. 3% produkcji §wiatowej), a na
trzecim miejscu Wielka Brytania (ok. 10% europejskiej produkcji i 2% produkcji
$wiatowej). Polska w ostatnich latach zajmowala czwarte miejsce pod wzgledem
produkcji pszenicy. W 2017 r. wielko$¢ zbiordw pszenicy w Polsce stanowita okoto
8% europejskiej produkeji i 1,5% produkcji $wiatowe;.

Udziat 10 gtownych importeréw w swiatowej produkcji pszenicy ksztaltuje si¢
na poziomie 40%. W tabeli 4.2 przedstawiono 20 najwigkszych importer6w na ryn-
ku pszenicy w 2017 r.
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Tabela 4.2. Import pszenicy w 10 najwigkszych krajach importerskich

Udziat

Kraj Import w §wiatowym imporcie

(1000 Mt) %)
Egipt 12 000 0,07
Indonezja 10 500 0,06
Algieria 8200 0,05
Brazylia 7 000 0,04
Bangladesz 6 400 0,04
Turcja 6 400 0,04
Japonia 6 000 0,03
Filipiny 5800 0,03
Kraje Unii Europejskiej 5600 0,03
Meksyk 5300 0,03

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych uzyskanych z U.S. Department of Agriculture.

W niektorych duzych krajach importerskich, takich jak Egipt, obowiazuja wy-
sokie cta na produkty pszenne, na przyktad na makarony i pieczywa. Doprowadzito
to do zwigkszenia importu ziarna pszenicy i wzrostu pozycji tego kraju jako glowne-
go eksportera pszenicy (Enghiad i in., 2017).

Swiatowe zuzycie zboz charakteryzuje si¢ wieloletnia tendencja wzrostowa. Na
rysunku 4.6 przedstawiono zmiang $rednich poziomoéw konsumpcji domowej obser-
wowanej w latach 2000-2017.
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Rysunek 4.6. Zmiana $redniej konsumpcji krajowej pszenicy w latach 2000-2017
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.
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Wraz ze zmianami areatlu, produkcji i plonu zauwazalna jest rowniez zmiana
struktur spozycia determinowana kilkoma czynnikami. Zbidér owych czynnikow
obejmuje wzrost dochodéw ludnosci i zwigzana z tym zmiang sposobu odzywia-
nia si¢, wzrost populacji oraz postep technologiczny (Szajner i in., 2015). Zuzycie
pszenicy w biezacym stuleciu rosto $rednio o okoto 8 min ton rocznie. Zmiennos¢
zuzycia pszenicy byla natomiast znaczaco mniejsza niz w przypadku pozostatych
zboz. Najwigkszy wzrost zuzycia pszenicy wystapil w najbiedniejszych krajach oraz
krajach rozwijajacych sig, czyli w krajach Azji Potudniowej i P6tnocno-Wschodniej,
Afryki, Ameryki Potudniowej oraz na Bliskim Wschodzie. Wzrost ten spowodowa-
ny byt wzrostem populacji oraz poprawa sytuacji ekonomicznej ludno$ci. W krajach
rozwinigtych wzrost zuzycia pszenicy byt o wiele mniejszy (Szajner i in., 2015). Na
rysunku 4.7 przedstawiono 20 krajow, w ktorych w 2017 r. byta najwigksza kon-
sumpcja krajowa pszenicy.
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Rysunek 4.7. Srednia konsumpcja krajowa pszenicy w 2017 r.
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

Najwigkszym konsumentem pszenicy jest Unia Europejska (18% $wiatowej
konsumpcji), drugie miejsce zajmuja Chiny (16% $wiatowej konsumpcji). Trzecie
miejsce przypada Indiom, ktorych konsumpcja krajowa stanowila w 2017 r. 13%
$wiatowej konsumpcji.

W strukturze geograficznej zuzycia pszenicy zmniejszyt si¢ udzial krajow roz-
winigtych, czyli krajow Unii Europejskiej, Azji Wschodniej i Ameryki Potnocne;.
Zwigkszyt sig¢ natomiast udziat krajow rozwijajacych si¢ z Azji Potudniowej, Afryki
i Azji P6lnocno-Wschodniej (Szajner i in., 2015).
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Przedmiotem obrotéw handlowych w badanym okresie byto blisko 160 mln ton
pszenicy, co stanowi 22% wielkosci jej zbioréw. Wolumen handlu na rynku psze-
nicy rowniez wykazuje tendencje¢ wzrostowa. Wzrost zapotrzebowania na pszenicg
w roznych regionach §wiata, szczegdlnie w panstwach azjatyckich, wptynat na
wzrost §wiatowego obrotu pszenica. Na rysunku 4.8 przedstawiono zmiang $rednie-
go poziomu eksportu w latach 2000-2017.
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Rysunek 4.8. Zmiana $redniego eksportu w latach 2000-2017

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

Nadwyzki eksportowe pszenicy skoncentrowane sa w kilku regionach $wiata.
Do glownych eksporterow pszenicy naleza: Rosja, Stany Zjednoczone, Unia Eu-
ropejska, Kanada, Ukraina, Australia. Ich rola w poprzedniej i obecnej dekadzie
znacznie si¢ zwigkszyta. Pochodzi z nich 90% podazy eksportowej. W tabeli 4.3
przedstawiono 10 najwigkszych eksporterow pszenicy w 2017 .

Istotng kwestiag na §wiatowym rynku pszenicy jest efekt programéw pomocy
zywnosciowej. Wigkszo$¢ z tych programoéw to darowizny od najwigkszych §wiato-
wych eksporterow pszenicy do krajow rozwijajacych sig, ktore maja na celu zwal-
czanie glodu. Nalezy zauwazy¢, ze pszenica nie ma prostego geograficznego wzorca
przeptywow handlowych, poniewaz wiele krajow jest zarowno eksporterami, jak
i importerami pszenicy. Z czasem zmieniaja si¢ rowniez wzorce handlu, poniewaz
zmienia si¢ wielko$¢ produkcji, importu i eksportu pszenicy w réznych krajach,
a ceny na §wiecie napedzaja wstrzasy wtorne na rynku (Szajner i in., 2015).

W okresie 2000-2017 odnotowano réwniez wzrost popytu na pszenicg. Naj-
wigksze wzrosty odnotowano w krajach rozwijajacych si¢ Afryki, Azji oraz
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Tabela 4.3. Eksport pszenicy w 10 najwigkszych krajach importerskich

. Eksport . Udziat .
Kraj (1000 M) w SWlatOW(Z/I;)l eksporcie
Pakistan 1200 0,01
Turcja 6200 0,03
Kazachstan 8500 0,05
Argentyna 12 000 0,07
Australia 15000 0,08
Ukraina 17 500 0,10
Kanada 22 800 0,13
Kraje Unii Europejskiej 23300 0,13
Stany Zjednoczone 24 524 0,14
Rosja 41 000 0,23

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

w Ameryce Potnocnej. Zjawisko to wyjasnia rosnaca rolg tych regionow w strukturze
Swiatowego popytu importowego. Warto podkresli¢, ze struktura ta jest bardziej roz-
proszona niz struktura popytu eksportowego. Oznacza to, ze udzialy najwigkszych
importer6w w rynku sa znacznie mniejsze niz najwigkszych eksporteréw (Szajner
1 in., 2015). W tabeli 4.4 zestawiono 10 najwigkszych eksporterow i importerow

pszenicy oraz ich udzialy w rynku.

Tabela 4.4. Zestawienie udziatdéw w rynku najwigkszych eksporteréw i importero6w pszenicy

Udziat Udziat

- v |y | g

(%) (%)
Egipt 0,07 Pakistan 0,01
Indonezja 0,06 Turcja 0,03
Algieria 0,05 Kazachstan 0,05
Brazylia 0,04 Argentyna 0,07
Bangladesz 0,04 Australia 0,08
Turcja 0,04 Ukraina 0,10
Japonia 0,03 Kanada 0,13
Filipiny 0,03 Eﬁiﬁe}iﬁéj 0.13
Kraje Unii Europejskiej 0,03 Stany Zjednoczone 0,14
Meksyk 0,03 Rosja 0,23

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.
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Rysunek 4.9. Cena pszenicy w latach 20002017
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z U.S. Department of Agriculture.

Na rysunku 4.9 przedstawiono dzienne ceny pszenicy w latach 2000-2017.
Ceny pszenicy determinowane sg wieloma czynnikami. Oprocz stopniowego i kon-
sekwentnego zwigkszania si¢ globalnego popytu na pszenicg do czynnikoéw wply-
wajacych na ceny pszenicy na $wiecie zalicza si¢ migdzy innymi klimat, rozmiar
plonéw, import, a takze ceny ropy. Zauwazalny wzrost popytu na pszenice, podobnie
jak w przypadku innych produktow zywnos$ciowych, wynika ze wzrostu zardwno po-
pulacji $wiatowej, jak i zamoznosci krajow rozwijajacych si¢ (Enghiad i in., 2017).
Wiele z nich ptaci subsydia majace na celu ustabilizowanie lub nawet obnizenie
ceny zywnosci, tak aby konsumenci mogli jak najlepiej zaspokaja¢ swoje potrzeby
zywieniowe. Jednakze wzrost konsumpcji pszenicy, wynikajacy ze wzrostu liczby
ludnosci i1 rosnacych dochodéw w gospodarstwach krajow rozwijajacych sig, powo-
duje presje na wzrost cen pszenicy (Enghiad i in., 2017). W szczeg6lnosci wzrost
liczebnosci klasy $redniej w gesto zaludnionych krajach rozwijajacych sig, zwlasz-
cza w krajach Azji, w polaczeniu ze zmianami stylu zycia i wzorcow konsumpcji
wynikajacymi ze wzrostu zamoznosci powoduje wzrost popytu na zywnos¢, w tym
wlasnie zboza. Zmiany klimatyczne moga wplywac na produkcj¢ zywnos$ci na wiele
sposobdow, poniewaz klimat gtownych obszaréw produkcyjnych moze zmieniaé si¢
w zaleznosci od diugosci sezonu wegetacyjnego, a takze zmian $rednich wartosci
temperatury i opadow (Enghiad i in., 2017).

Wahania i schematy w cenach pszenicy zmieniaty si¢ w ostatnich latach w po-
rownaniu do wezesniejszych dziesigcioleci gtownie ze wzgledu na wskazane wcze-
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$niej czynniki, czyli wzrost populacji, wzrost zamoznosci, zmiany klimatu (Enghiad
1 in., 2017). Wraz ze wzrostem cen pszenicy na $wiecie drozszy stat si¢ import,
a nastgpnie wzrosty réwniez ceny zywnosci wytwarzanej w duzej mierze z pszenicy
jako surowca. W wielu krajach rozwijajacych si¢ zywno$¢ na bazie pszenicy stanowi
znaczaca czes¢ diety domowej, co oznacza, ze wzrost cen pszenicy bedzie mial za-
uwazalny wptyw na koszty zywnosci. Kilka lat suszy (w Europie w 2006 r., Amery-
ce Polnocnej w latach 2006-2007 oraz Australii w latach 2006—2008) doprowadzito
do spadku zapasow pszenicy do krytycznego minimum. To w potaczeniu z gwaltow-
nym wzrostem zapotrzebowania na biopaliwa przyczynito si¢ do rekordowych cen
zb6z (McCalla, 2009; Enghiad i in., 2017), ktére sprawiaja, ze niedobor zapasow
buforowych stanowi problem dla tych, ktorzy daza do stabilizacji $wiatowych cen
Zywnosci.

Globalne wydarzenia z ostatnich trzech dekad, cho¢ nie byly bezposrednio
zwiazane z rynkiem pszenicy, mogly znieksztalci¢ rynki. We wczesnych latach
80. XX w. recesja gospodarcza w Stanach Zjednoczonych, poziom bezrobocia
w innych krajach, szoki cenowe energii i odpowiednia polityka monetarna w global-
nej gospodarce mogly by¢ mozliwymi przyczynami zmian cen pszenicy, ktore nie
sa uwzgledniane przez bezposrednie czynniki oméwione wcezesniej (Moy, 1985; En-
ghiadiin., 2017). Innym waznym zakldceniem rynku na poczatku lat 80. XX w. byto
amerykanskie embargo eksportowe na handel zbozem i technologi¢ ze Zwiazkiem
Socjalistycznych Republik Radzieckich w odpowiedzi na inwazje w Afganistanie
(Hennemuth, 2012). Chociaz restrykcje zostaty zniesione kilka lat p6zniej, zmieni-
ly sig¢ schematy handlu, gdy obowiazywato embargo, a Zwiazek Radziecki borykat
si¢ z brakami importowymi i musial znalez¢ alternatywnych dostawcoéw pszenicy.
Dodatkowe interwencje na rynku krajowym rowniez miaty miejsce w Stanach Zjed-
noczonych ze wzgledu na odpowiednie spadki cen pszenicy na $wiecie, ale ich dtu-
goterminowe konsekwencje dla handlu nie sa jasne (Enghiad i in., 2017).

Ropa naftowa to kolejny czynnik wplywajacy na ceny surowcow rolnych (Sa-
dorsky, 2014; Enghiad i in., 2017). Rynek ropy naftowej wptywa zaréwno bezpo-
$rednio na ceny pszenicy poprzez naktady produkcyijne, jak i posrednio poprzez po-
pyt na biopaliwa i zwiazane z tym efekty substytucyjne. Na ceny nawozow, maszyn
rolniczych i transportu wptywaja ceny ropy naftowej, co wplywa na koszty produk-
cji pszenicy. Baffes i Haniotis (2016) przypisuja bezposredni wptyw cen energii na
towary zywno$ciowe (wigkszy niz wptyw produkcji biopaliw) i uwazaja, ze aspekty
zmian cen energii wywarly najwigkszy wplyw na ceny towardw, w tym pszenicy,
w ciagu ostatnich kilku dekad. Niemniej jednak biopaliwa moga rowniez wptywacé
na ceny pszenicy. Przy wysokich cenach ropy naftowej ro$nie popyt na biopaliwa.
Powoduje to, ze srodki produkcji rolnej, takie jak grunty, sa przeznaczane na sadze-



Charakterystyka rynku pszenicy 53

nie roslin energetycznych (np. kukurydza) zamiast pszenicy. Takie konkurencyjne
uzytkowanie ziemi zmniejsza rozmiar produkcji pszenicy, co moze wyjasnia¢ pewna
zmienno$¢ i presje na wzrost cen pszenicy (Chen i in., 2010). Oprocz dynamiki ryn-
ku réwniez polityka energetyczna znajduje si¢ w stanie ciagltego rozwoju. Na przy-
ktad Unia Europejska, Stany Zjednoczone i inne kraje z duzymi sektorami rolnictwa
zachecaja do stosowania biopaliw poprzez wprowadzanie doptat do produkc;ji i kwot
na odnawialne paliwo, co jeszcze bardziej zwigksza popyt na biopaliwa (Enghiad
iin., 2017). Bardziej szczegotowo relacja cen pszenicy i ropy naftowej zostata omo-
wiona w kolejnym rozdziale.

Jak juz wspomniano, wskazniki wykorzystania zasobéw mierza zwiazek mig-
dzy dostgpna podaza i popytem poprzez podzieclenie koncowej warto$ci zapasow
przez catkowite roczne zuzycie (Zeng i in., 2013). Mala wartos¢ wskaznika zapasow
do uzycia prowadzi do wyzszej ceny rynkowej, poniewaz mate zapasy odzwiercie-
dlaja niedobdr. Chociaz ten wskaznik jest skorelowany z cenami pszenicy, to istnieja
sprzeczne dowody dotyczace jego znaczenia dla kosztow uprawy. Daugherty i Kelly
(2014) stwierdzili, ze wskaznik wykorzystania zapasow jest stabym czynnikiem, za$
Baffes i Haniotis (2016) uznali uprawg pszenicy za druga najbardziej energetycznie
kosztowna pod wzgledem wyjasniania dlugoterminowych zmian kosztow upraw.

Jeszcze jeden czynnik mogacy mie¢ znaczacy wplyw na ceng zwiazany jest
z tzw. finansjeryzacja pszenicy. Finansjeryzacja rozumiana jest w ten sposob, ze
oprocz ,.klasycznej” roli, jaka odgrywa pszenica na $wiatowym rynku towarowym,
w ostatnich latach stata si¢ ona réwniez aktywem, podobnie jak ropa naftowa czy
ztoto, dla funduszy i bankow inwestycyjnych. Jej cena stanowi bazg dla finansowych
transakcji pochodnych (Rapsomanikis, 2009). Oznacza to, ze pszenica pojawila sig
réwniez na rynkach finansowych i zjawiska kierujace tymi rynkami beda wptywaty
na ceng pszenicy.
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,,Zaden rynek nie dziata w izolacji. (...) Analiza dolara (walut), indeksu CRB!
(towardw), obligacji skarbowych oraz akcji zawsze musi by¢ potaczona” (Murphy,
1998).

Obligacje sa zrodtem informacji o poziomie stop procentowych. Analiza zmian
cen towardw pozwala okresli¢ kierunek inflacji, ktorej poziom z kolei zalezy od
kursu walutowego. Analiza cen akcji na rynku zagranicznym dostarcza wielu infor-
macji przydatnych w ocenie sytuacji na rynku globalnym. Takich zaleznosci migdzy
poszczegbdlnymi sektorami rynku globalnego mozna wymieni¢ bardzo wiele. W celu
lepszego zrozumienia relacji migdzy nimi nalezy dokona¢ podziatu rynku na cztery
podstawowe czgsci: rynek akcji, rynek obligacji oraz rynek towarowy i walutowy
(Murphy, 1998).

Murphy (1998) zaproponowat cztery podstawowe zaleznosci, jakie mozna za-
obserwowac na rynku finansowym:

— ceny akcji i obligacji poruszaja si¢ w tym samym kierunku;

—  istnieje ujemna relacja migdzy cenami na rynku towardéw a cenami akcji;

—  kurs dolara amerykanskiego biegnie zazwyczaj w przeciwnym kierunku do cen
towarow;

— rynki obligacji i rynki towaréw sa ujemnie skorelowane.

Podstawa wyodrebnionych zaleznosci jest migdzy innymi teoria cykli koniunk-
turalnych. Cykl koniunkturalny jest wahadtowym ruchem catkowitego produktu na-
rodowego, dochodu i zatrudnienia, zwykle trwajacym 2—10 lat, ktéremu towarzyszy
szeroko zakrojony wzrost lub spadek poziomu aktywnos$ci gospodarczej w wigkszo-
$ci sektorow gospodarczych (Samuelson i Nordhaus, 2004). Wyjasnia on chronolo-
gie wydarzen w trzech najwazniejszych sektorach rynku: akcji, obligacji i towarow.
Cykliczne zmiany tacznego popytu i podazy maja istotny wptyw na ksztattowanie
si¢ cen na rynkach finansowych (Schiller, 1989). Na przyktad rozwoj aktywnosci
gospodarczej przyczynia si¢ na ogét do wzrostu cen akcji, z kolei przy stabej aktyw-
nos$ci ceny obligacji maja z reguly tendencjg wzrostowa.

W zaleznosci od faz cyklu preferowane sa inne rodzaje aktywow. Pring (1998)
podzielit cykl koniunkturalny na sze$¢ etapoéw (tab. 5.1).

Poszczegolne etapy cyklu koniunkturalnego odznaczaja si¢ innym poziomem
stop procentowych. Wspodtzaleznos¢ cen w poszczegélnych segmentach rynku fi-

!Commodity Research Bureau Index obejmuje ceny surowcow przemystowych, metali, nosnikow
energii, zb6z, migsa, kakao, kawy i cukru.
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Tabela 5.1. Etapy cyklu koniunkturalnego wedtug Pringa

Etap Ceny rynkowe obligacji Ceny rynkowe akcji Ceny rynkowe towaréw
1 1 ! !
2 1 1 !
3 1 1 1
4 ! t t
5 ! ! T
6 ! ! !

Objasnienie: 1 wzrost cen, | spadek cen
Zrddto: opracowanie wiasne na podstawie (Murphy, 1998, s. 251).

nansowego jest w pewnym stopniu zwiazana wlasnie ze zmiennos$cia stop procento-
wych. Pierwszy etap przedstawiony w tabeli 5.1 to spowolnienie wzrostu gospodar-
czego. Zaczynaja spadac stopy procentowe, co wskazuje na to, iz podstawowg lokate
powinny stanowi¢ obligacje albo akcje spotek zaleznych od stop procentowych.
W drugim etapie cyklu koniunkturalnego warto inwestowac¢ w akcje. Kolejny etap
jest hossa na rynku towardéw. Gospodarka odzyskuje wowczas site, wzrasta kon-
sumpcyjny i inwestycyjny popyt, co prowadzi do wzrostu ogélnego poziomu cen.
W tej sytuacji nalezy inwestowaé¢ w aktywa takie jak towary, ktore zabezpieczaja
przed skutkami inflacji. Wzrost cen toward6w przyczynia si¢ z kolei do wzrostu stop
procentowych, a tym samym powoduje spadek cen obligacji (etap 4). Ow spadek
cen obligacji jest najczesciej sygnatem konca ekspansji gospodarczej. W kolejnym
etapie nastepuje spadek cen akcji, optacalne pozostaje wigc jedynie inwestowanie
w towary. Ostatni etap to bessa na wszystkich rynkach.

Z powyzszego opisu wynika, ze ceny surowcoOw powinny poruszac si¢ z reguly
w tym samym kierunku. Towary stanowia jednak bardzo zr6znicowana grupe akty-
wow, ktorych ceny sa czgsto ujemnie skorelowane (Sierakowska, 2016). Kierunek
relacji migdzy towarami zalezy z pewnoscia od grupy towarow, ktore sa przedmio-
tem analizy. Ropa naftowa i ztoto naleza do najwazniejszych surowcoé6w na swiecie.
Zwiazek miedzy tymi kluczowymi towarami reprezentujacymi dwie rézne grupy,
czyli grupeg surowcow energetycznych oraz grupg towarow szlachetnych, byt przed-
miotem wielu badan.

W literaturze przedmiotu dominuje przekonanie, ze ceny ropy naftowej i ztota
sa ze soba dodatnio powiazane (Mo i in., 2018). Badacze ttumacza to migdzy innymi
istnieniem tzw. kanalu inflacyjnego (Narayan i in., 2010). Wzrastajace ceny ropy
naftowej przyczyniaja si¢ do wzrostu kosztéw produkcji i w rezultacie prowadza do
wysokiej inflacji. Ztoto jest surowcem, ktory uwazany jest za dobra lokatg kapitatu
w czasach wysokiego $redniego poziomu cen. Wzrost popytu na ztoto przyczynia
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si¢ wowczas do wzrostu cen tego surowca. W warunkach wysokiej inflacji zwyzka
cen ropy naftowej prowadzi zatem do wzrostu cen ztota (Bampinas i Panagiotidis,
2015a).

Reboredo (2013) rowniez potwierdzit, ze ceny ropy naftowe;j i ztota sa ze soba
dodatnio powiazane. Jego zdaniem wzrost cen ropy naftowej wplywa negatywnie na
rozwoj gospodarczy panstw, prowadzi do spadku cen wielu aktywow finansowych,
motywujac tym samym inwestorow do inwestycji sSrodkow na bezpiecznych rynkach
takich jak rynek ztota. Wedtug Laidiego (2012) okoto 11% popytu na ztoto zgtasza-
ne jest przez spekulantow i inwestorow, ktorzy traktuja ten surowiec szlachetny jako
lokate kapitatu. Laidi pokazat, ze na poczatku 2008 r., kiedy to w wyniku kryzysu
finansowego znacznie wzrosty niepokoje na rynku finansowym, inwestorzy stali si¢
za posrednictwem otwartych funduszy inwestycyjnych notowanych na gietdzie wia-
Scicielami 870 ton ztota, czyli ponad 7% wydobycia tego kruszcu. Wigcej ztota po-
siadaty wowczas jedynie Stany Zjednoczone, Niemcy, Migdzynarodowy Funduszu
Walutowy, Francja, Wlochy i Szwajcaria.

Melvin i Sultan (1990) uwazaja natomiast, ze silna dodatnia relacja migdzy ce-
nami ropy naftowej i zlota wywotana jest tzw. kanalem przychodéw z eksportu.
W sytuacji wzrostu cen ropy naftowej panstwa bogate w zloza tego cennego surow-
ca energetycznego, bgdace zarazem jego duzym eksporterem, dywersyfikuja swoje
portfele, kupujac ztoto. Ponownie wzrost popytu na zloto przyczynia si¢ wowczas do
wzrostu jego cen i w rezultacie jest zrodlem dodatniej zalezno$ci miedzy cenami obu
surowcow. Vilayil i inni (2015) byli natomiast zdania, ze dodatnia zalezno$¢ migdzy
cenami ropy naftowej i ztota wywolana jest tzw. kanatem importowym. Duza cz¢$¢
importeré6w ropy naftowej placi bowiem za ten surowiec energetyczny w zlocie.
Wyzszy popyt na ropg naftowa to zarazem wyzszy popyt na ztoto.

Duzy wptyw na ksztaltowanie si¢ cen surowcow wywiera warto$¢ dolara amery-
kanskiego. Wielu badaczy jest zdania, ze to powiazanie ceny surowcow z wartoscia
waluty amerykanskiej jest zrodtem silnej i dodatniej zaleznos$ci miedzy surowcami
(Wang i Chueh, 2013). Dolar amerykanski postrzegany jest bowiem jako waluta klu-
czowa z punktu widzenia rynku towarow. Notowania towaréw sa na ogot wyrazane
wlasnie w dolarach amerykanskich. Zdaniem Sierakowskiej (2016) istnieje odwrotna
zalezno$¢ miedzy indeksem towaréw CRB a indeksem dolara amerykanskiego (U.S.
Dollar Index). Podkresla ona jednak, ze wystgpuja krotkoterminowe okresy, kiedy
to ceny surowcow 1 warto$¢ dolara amerykanskiego poruszaja si¢ w tym samym
kierunku. W literaturze przedmiotu dominuje przekonanie, ze zard0wno ceny ropy
naftowej, jak i ceny zlota sa na og6t ujemnie powiazane z wartoscia dolara amery-
kanskiego. Przyktadowo w czasie spowolnienia wzrostu gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych Rezerwa Federalna podejmuje zazwyczaj decyzje o obnizce stop
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procentowych. Ma to na celu ozywienie gospodarki miedzy innymi poprzez wzrost
inwestycji. Nizszy koszt pieniadza przyczynia si¢ w krotkim okresie do spadku war-
tosci waluty krajowej, czyli dochodzi do deprecjacji dolara amerykanskiego. Zmia-
na wartosci tej waluty determinuje ksztattowanie si¢ cen na rynku surowcow (Wang
i Chueh, 2013). Ostabienie waluty amerykanskiej wpltywa na decyzje producentow
ropy naftowej, ktorzy w trosce o swoje dochody decyduja si¢ czgsto na ograniczenie
podazy tego surowca, a tym samym na wzrost jego ceny (Yousefi i Wirjanto, 2003).
Dodatkowo tanszy dolar amerykanski jest zrodlem wzrostu popytu na rop¢ naftowa
w innych krajach. Deprecjacja waluty amerykanskiej oznacza bowiem nizsza ceng
ropy naftowej wyrazona w walucie krajowej. Nizsza cena ropy naftowej denomino-
wanej w walucie krajowej powoduje wzrost popytu na ten surowiec energetyczny
i w rezultacie prowadzi do wzrostu jego ceny (De Schryder i Peersman, 2012).

Deprecjacja dolara amerykanskiego wywiera duzy wplyw takze na ceny ztota.
Tully i Lucey (2007) wykazali (na podstawie modeli klasy GARCH), ze zmien-
no$¢ kursu dolara amerykanskiego jest jedyna zmienng makroekonomiczna, ktéra
W sposéb istotny wpltywa na ceny zlota. Ich zdaniem istnieje silna, ujemna i istotna
statystycznie zalezno$¢ miedzy cenami spot i futures ztota oraz efektywnym kur-
sem dolara amerykanskiego. Deprecjacji waluty amerykanskiej towarzyszy zatem
wzrost cen ztota. Laidi (2012) wykazat, ze migdzy styczniem 1999 a majem 2008 r.
wspotczynnik korelacji migdzy cenami ztota i warto$cia dolara amerykanskiego wy-
nosit —0,84. Ta odwrotna i silna relacja nie jest jednak reguta. Mozna wyrdzni¢ kilka
krotkoterminowych okresow, kiedy to zaleznos$¢ migdzy cenami zlota i wartoscia
dolara amerykanskiego jest dodatnia. Przyktadowo migdzy kwietniem i grudniem
2005 r. aprecjacji amerykanskiej waluty towarzyszyt wzrost cen ztota. Zazwyczaj
jednak zalezno$¢ ta jest ujemna i istotna statystycznie, dlatego tez Ciner i inni (2013)
zauwazyli, ze zloto mozna wykorzystywac¢ w celu efektywnego zabezpieczenia si¢
przed zmienno$cia kursu dolara amerykanskiego.

Z tej wspodlzalezno$ci migdzy cenami ropy naftowej i ztota z warto$cia dolara
amerykanskiego wynika rowniez silna i dodatnia zalezno$¢ migdzy cenami bada-
nych towaréw (Beckmann i Czudaj, 2013; Bampinas i Panagiotidis, 2015b). Warto
podkresli¢, ze powyzsze zalezno$ci powinny dziata¢ stopniowo, czyli deprecjacja/
/precjacja waluty amerykanskiej powinna dopiero po pewnym czasie wptynaé na
zmiang cen towarow (Sierakowska, 2016). Okazuje si¢ jednak, ze w wyniku duzej
aktywnosci spekulantéw na rynkach surowcow zmiana wartosci dolara amerykan-
skiego wywoluje niemal natychmiastowa reakcje cen na rynku towaréw. Jesli dolar
amerykanski traci na wartosci, to wowczas uczestnicy rynku finansowego oczeku-
ja ruchu wzrostowego cen surowcow i zaczynajg zawiera¢ dtugie pozycje na tych
rynkach. W efekcie wzrost cen surowcow przebiega niemal rownolegle do zmiany
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wartoséci waluty amerykanskiej i nie jest on wynikiem przemian w gospodarce §wia-
towej, tylko wynika ze wzrostu dtugich transakcji zawieranych przez uczestnikdéw
rynku finansowego, ktorzy chca zarobi¢ na zwyzce cen surowcow (Sierakowska,
2016).

Zhang 1 Wei (2010) wykazali dodatnia, istotng statystycznie zalezno$¢ mig-
dzy cenami zlota i ropy naftowej. Analizowali oni dane z okresu od stycznia 2000
do marca 2008 r. Obliczony przez nich wspotczynnik korelacji wynosit 0,93, co
$wiadczy o bardzo silnej zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi. Podobne wyniki
uzyskali Shafiee i Topal (2010). Na podstawie proby z okresu od stycznia 1968 do
grudnia 2008 r. wyliczyli oni wspolczynnik korelacji migdzy cenami zlota i ropy
naftowej na poziomie 0,85. Dodatkowo podkreslili oni, ze ceny na obu badanych
rynkach charakteryzowaty si¢ w analizowanym okresie duzym wzrostem. Nomi-
nalne ceny ropy naftowej wzrosty okoto 23 razy, a nominalne ceny zlota okoto
16 razy. Dodatnia zalezno$¢ migdzy cena ropy naftowej i ztota wykazali takze Na-
rayan i inni (2010). Ich zdaniem rynki te sa skointegrowane. Wzrost cen ropy nafto-
wej to takze czas wzrostu ogolnego poziomu cen, czyli wysokiej inflacji. Inwestorzy
wykorzystuja natomiast zloto w celu zabezpieczenia si¢ przed wysoka inflacja. Na-
rayan i inni (2010) sa zdania, ze ceny ropy naftowej moga by¢ zatem wykorzysty-
wane jako wazna zmienna obja$niajaca w modelach prognozujacych przyszte ceny
ztota. Shahbaz i inni (2017) réwniez wykazali, ze ceny ropy naftowej moga stuzy¢
do prognozy cen zlota. Pokazali oni jednak, ze w warunkach ekstremalnych odzna-
czajacych si¢ bardzo niskimi albo bardzo wysokimi cenami ztotego kruszcu wptyw
cen ropy naftowej na ceng zlota jest znacznie mniejszy. El Hedi Arouri i inni (2015)
podkreslaja dodatkowo, Ze o ile kierunek zalezno$ci migdzy cenami ropy naftowej
i zlota jest na ogoét dodatni, o tyle zmienno$¢ cen tych surowcow rozni si¢ znacznie
przede wszystkim w czasie niepokoju, kryzysu, spadkoéw cen akcji i obligacji. Yaya
i inni (2016) wykazali, ze ceny na rynku zlota charakteryzuja si¢ mniejsza zmien-
noscia niz ceny na rynku ropy naftowej. Swoje badania przeprowadzili dla danych
z okresu od 1986 do 2015 r. Dutta (2017) zauwazyl, ze w warunkach duzej zmien-
nos$ci cen na rynku ropy naftowej zwigksza si¢ liczba inwestycji na rynku ztota, co
w konsekwencji prowadzi do wzrostu cen tego szlachetnego metalu. Z powyzszego
wynika, ze to nie tylko poziom, ale takze zmienno$¢ cen ropy naftowej wptywa na
sytuacje na rynku ztota. W przeciwienstwie do Dutty (2017) Liu i inni (2013) nie
znalezli zadnych dowodow potwierdzajacych wystepowanie istotnej relacji migdzy
zmiennos$ciami cen ropy naftowej i ztota.

Zhang i Wei (2010) pokazali, ze zmiany cen ropy naftowej sa przyczyna zmian
cen ztota w sensie Grangera. Ceny zlota natomiast nie sg przyczyna w sensie Gran-
gera zmian cen ropy naftowej. Zhang i Wei przeprowadzili swoje badania dla danych
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miesi¢cznych pochodzacych z okresu od 2000 do 2008 r. Bampinas i Panagiotidis
(2015b) badali przyczynowo$¢ zmian miedzy cenami ropy naftowej i zlota za po-
moca nieliniowych testow przyczynowosci. Ich préba badawcza obejmowata lata
2003-2012. Wykazali oni, podobnie jak Zhang i Wei (2010), ze ceny ropy naftowe;j
byly przyczyna w sensie Grangera zmian cen ropy naftowej w calym badanym okre-
sie. Pokazali natomiast, ze ceny zlota byly przyczyna zmian cen ropy naftowe;j, ale
jedynie w czasie kryzysu finansowego lat 2007—2008. Wyniki te sa zgodne z tym, co
pokazali takze Chen i inni (2016), ktorzy podkreslili, ze wzrost ryzyka politycznego
wywotany kryzysem finansowym ma swoje odbicie takze w cenach ropy naftowe;j
i jest zrodlem asymetrycznosci w relacji migdzy cenami ropy naftowej i ztota. Ku-
mar (2017) pokazal, ze zmiany cen ropy naftowej sa przyczyna w sensie Grangera
zmian cen ztota zarowno w dlugim, jak i krotkim okresie. Przeprowadzit on swoje
badania na podstawie miesigcznych danych obejmujacych okres od kwietnia 1990
do kwietnia 2016 r. Zdaniem Kumara ceny zlota sa bardziej wrazliwe na spadek
cen ropy naftowej, a nie na ich wzrost. Dodatkowo podkreslit on, ze relacja migdzy
cenami badanych surowcow jest nicliniowa i asymetryczna. Do podobnych wnio-
skow doszli Vilayil i inni (2015) oraz Sephton i Mann (2018). Na podstawie testu
nieliniowej kointegracji Sephton i Mann pokazali, ze istnieje dlugookresowa zalez-
no$¢ migdzy cenami ropy naftowej i zlota. Ich zdaniem ta relacja narazona jest na
oddzialywanie egzogenicznych szokow, ktorych wptyw na zalezno$¢ migdzy bada-
nymi surowcami jest asymetryczny i zalezy od kierunku zaburzen. Ponadto obec-
nos$¢ kointegracji nieliniowej wskazuje na wystgpowanie zalezno$ci przyczynowej
przynajmniej w jednym kierunku, co umozliwia budowanie prognoz na podstawie
modeli wektorowej korekty btedem.

Kanijlal i Ghosh (2017) zbadali zalezno$¢ migdzy cenami ropy naftowej i zto-
ta przy wykorzystaniu dwurezimowego modelu wektorowej korekty btedem. Ich
zdaniem relacja migdzy analizowanymi surowcami jest nieliniowa i asymetryczna.
Mozna wyr6zni¢ w niej dwa rezimy. Pierwszy z nich to rezim, w ktérym ceny ropy
naftowej wplywaja dodatnio na ceny zlota. Zalezno$¢ ta wynika gtownie z tzw. ka-
natu inflacyjnego. W czasie duzego wzrostu cen ropy naftowej oraz innych towarow
wzrasta takze popyt na zloto, ktore postrzegane jest za dobra lokate kapitatu w trakcie
wysokiej inflacji. W drugim rezimie zalezno$¢ mi¢dzy ceng ropy naftowe;j i ztota jest
natomiast ujemna. Kanijlal i Ghosh (2017) jako jedni z pierwszych badaczy zwrocili
uwagg na to, ze relacja miedzy badanymi surowcami nie zawsze jest dodatnia i jej
kierunek zalezy w duzej mierze od sytuacji na globalnych rynkach finansowych.
Khalfaoui (2018) rowniez zauwazyl, ze zalezno$¢ migdzy cenami ropy naftowej
i ztota nie zawsze jest dodatnia. Podzielit on probg badawcza na trzy podokresy: czas
poprzedzajacy kryzys finansowy, kryzys i czas po kryzysie. Jego dane obejmowaty
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lata 2007-2016. Na podstawie wielowymiarowych dynamicznych modeli warunko-
wej korelacji — DCC-MGARCH (Engle, 2002) pokazat on, ze zwiazek migdzy cena-
mi ropy naftowej i zlota jest na ogot dodatni, jednak w czasie kryzysu finansowego
ceny badanych surowcow ,,poruszaly si¢” na ogét w przeciwnym kierunku.

Opublikowane wyniki badan nie daja jednoznacznej odpowiedzi na temat istot-
nosci statystycznej oraz kierunku zaleznos$ci miedzy cenami ropy naftowe;j i zlota.
W literaturze przedmiotu dominuje przekonanie, ze relacja migdzy badanymi surow-
cami jest dodatnia. Najnowsze publikacje, w ktorych zastosowano zaawansowane
modele ekonometryczne, wskazuja jednak na nieliniowo$¢ i asymetrycznos¢ bada-
nej zaleznosci. Ich autorzy podkreslaja, ze korelacja migdzy cenami ropy naftowe;j
i zlota nie jest zawsze dodatnia i jej kierunek zalezy migdzy innymi od sytuacji na
rynkach finansowych.



6 » Zwigzek miedzy cenami ropy naftowej i pszenicy

W XXI w. zaobserwowano znaczacy wzrost cen pszenicy. Co wigcej, Swiato-
wa gospodarka byla §wiadkiem nieomal jednoczesnego wzrostu cen ropy naftowe;j
i cen towardw rolnych. Zjawisko to wzmoglo zainteresowanie badaczy ewentualnym
zwiazkiem migdzy cenami ropy naftowej i cenami Zywnos$ci, w tym cenami pszeni-
cy. Niejako naturalne bowiem jest rozumowanie wskazujace, iz to wlasnie ceny ropy
naftowej determinuja $wiatowe ceny pszenicy oraz pozostatych surowcow rolnych
(Fowowe, 2016). W literaturze przedmiotu nie ma jednak jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie, czy rzeczywiscie zmiany $wiatowych cen pszenicy warunkuja ceny ropy
naftowej. Hamulczuk i Klimkowski (2011) podkreslaja, ze jest to problem niejed-
noznaczny. Niektorzy autorzy wskazuja na istnienie tej relacji, inni za$ ja stanow-
czo wykluczaja. Inni natomiast uwazaja, ze ceny surowcoOw rolnych, a co za tym
idzie ceny pszenicy, za stabo lub negatywnie sa skorelowane z cenami ropy naftowe;j
(Hertel i Beckman, 2011). Ponadto dopatrywano sig raczej zwiazkoOw miedzy cena-
mi ropy i kosztowa strong produkcji rolnej (Hamulczuk i Klimkowski, 2011).

Co wigcej, w literaturze przedmiotu nie ma nawet jednolitego trendu w podej-
$ciu do badania relacji migdzy cenami ropy naftowej i surowcéw rolnych. Wyko-
rzystywane sa rozne techniki ekonometryczne, dane pochodza z réznych okresow,
a taczny okres badania w niektorych opracowaniach traktowany jest jako calos¢,
w innych za$ analizy prowadzone sg na podstawie danych z wyodrebnionych pod-
okresow (dwa lub wigcej). Podzial na wspomniane podokresy uzasadniany jest
w literaturze przedmiotu kryzysem zywnosciowym lat 2006—2008. Ponadto zwiazek
migdzy Swiatowymi cenami pszenicy i ropy naftowej najczesciej badany jest tacznie
z cenami innych surowcow rolnych, zwlaszcza kukurydzy i soi.

Jednym z aspektéw pojawiajacych si¢ w konteks$cie badania relacji miedzy ce-
nami ropy naftowej i pszenicy jest rozwdj produkcji biopaliw. Przypuszcza sig, ze
rosnace ceny ropy naftowej, ograniczone dostawy paliw kopalnych i wzrost obaw
o globalne ocieplenie spowodowaty wzrost zapotrzebowanie na odnawialne zrédta
energii (Srinivasan, 2009) oraz na zwrocenie szczeg6lnej uwagi wlasnie na biopali-
wa. Uwaza sig, ze dominujacym czynnikiem ksztattujacym ceny produktéw rolnych
(w tym pszenicy) sa rynki energii, poniewaz produkty rolne staty si¢ konkurencyj-
nym zroédtem energii i wysokie ceny ropy naftowej sa przyczyna koncentrowania sig
na biopaliwach (Mitchell, 2008; Abbott i in. 2009). Ponadto w XXI w. wzrosty ceny
surowcow energetycznych, a to doprowadzito do wzrostu cen produktéw otrzymy-
wanych z surowcow takich jak nawozy i chemikalia (tzw. produkty ropopochodne)
oraz produktow, ktére sa produkowane z uzyciem duzych ilosci energii. Doprowa-
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dzito to zatem do wzrostu kosztow produkcji rolnej i do wyzszych cen towarow
rolnych (Mitchell, 2008; Gohin i Chantret, 2010). Ponadto wspomniany wcze$niej
szybki wzrost produkcji biopaliw doprowadzit zaréwno do wzrostu popytu na towa-
ry rolne, jak i konkurencji w zdobywaniu ziemi pod uprawy tych roslin, ktore sa uzy-
wane do produkcji biopaliw jako alternatywnych zrodet energii. Wzrost produkcji
biopaliw, w odpowiedzi na wzrost cen surowcow energetycznych, wywart presje na
ceny towarow rolnych, przyczyniajac si¢ w ten sposob do ich szybkiego wzrostu. Zi-
dentyfikowano dwa mozliwe mechanizmy transmisji miedzy cenami ropy naftowej
i surowcOw rolnych: bezposredni i posredni. Zgodnie z mechanizmem transmisji
bezposredniej wyzsze ceny ropy naftowej prowadza do wzrostu kosztow naktadow
takich jak naktady na nawozy i chemikalia, a takze wzrostu kosztow transportu.
Oprocz tego identyfikuje si¢ rowniez inny kanat bezposredni, mianowicie wysokie
ceny ropy naftowej prowadza do wigkszego popytu na biopaliwa i w konsekwencji
doprowadza to do wigkszego zapotrzebowania na pszenicg, kukurydze i soje, czy-
li gléwne surowce do produkcji biopaliw (Nazlioglu i Soytas, 2011, 2012). Kanat
posredni to powiazanie ceny ropy naftowej i ceny towardéw rolnych poprzez kurs
wymiany walut (Abbott i in., 2009). Niektorzy z autorow uwazaja, ze produkcja
biopaliw moglaby chroni¢ konsumentéw przed negatywnymi skutkami rosnacych
$wiatowych cen ropy naftowej, ale moglaby rownie dobrze spowodowac wzrost cen
surowcow rolnych (Wei i i Chen, 2016). Wynika to z tego, iz podstawowe surow-
ce rolne wykorzystywane obecnie do produkcji biopaliw sa tez bezposrednio lub
posrednio wykorzystywane do produkcji zywnosci. Tymi surowcami sa soja, kuku-
rydza i wlasnie pszenica. Przyktadowo w Stanach Zjednoczonych produkcja bioeta-
nolu opiera si¢ gtdéwnie na kukurydzy, a produkcja biodiesla w 82% oparta jest na
oleju sojowym. W Unii Europejskiej pszenica jest glbwnym surowcem do produk-
cji bioetanolu. W 2008 r. catkowita europejska produkcja bioetanolu byta oparta na
pszenicy w 70% 1 tylko 10% na kukurydzy. Produkcja biodiesla w Unii Europejskie;j
oparta jest w 18% na oleju sojowym (Wei i Chen, 2016).

W literaturze przedmiotu mozna wyodrebni¢ pewne grupy badan dotyczacych
zwiazkow migdzy cenami ropy naftowej, pszenicy i innych surowcéw rolnych. Po
pierwsze wiele badan koncentruje si¢ wokot tzw. hipotezy neutralnosci zaktadajacej
brak zwiazkéw migdzy cenami ropy naftowej i surowcoéw rolnych, w tym cenami
pszenicy. Kolejna grupa badan to te, w ktorych, aby wyodrebni¢ relacje migdzy ba-
danymi zjawiskami, okres proby podzielono na dwa podokresy (przed kryzysem
finansowym 1 po nim). Badania te zasadniczo stwierdzaja neutralno$¢ migdzy cena-
mi ropy naftowej i towarow rolnych (rowniez pszenicy) w pierwszym okresie, aby
nastgpnie znalez¢ argument, ze ceny ropy naftowej napgdzaja ceny towaroéw rolnych
w drugim okresie, ktory zasadniczo odpowiada okresowi po swiatowym kryzysie
finansowy.
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Badania wedlug hipotezy neutralnosci prowadzili migdzy innymi: Fowowe
(2010), Gilbert (2010), Zhang i inni (2010), Nazlioglu i Soytas (2011), Reboredo
(2012).

Fowowe (2010) wskazuje na brak cenowej transmisji migdzy cenami ropy nafto-
wej 1 surowcow rolnych. Badania swoje prowadzit z wykorzystaniem tygodniowych
cen ropy naftowej i surowcow rolnych w latach 2001-2014. W analizie postuzy? si¢
modelami korekty btedem (ECM) oraz analiza nieliniowej przyczynowosci. Gilbert
(2010) wskazuje migdzy innymi kursy walut jako czynniki wzrostu cen produktow
rolnych, odrzuca natomiast wplyw cen ropy naftowej. W prowadzanych badaniach
wykorzystat kwartalne dane z okresu od 1971 do 2008 r. Analiz¢ przeprowadzit
z zastosowaniem badania przyczynowosci Grangera oraz metody najmniejszych
kwadratéw (MNK), dwustopniowej metody najmniejszych kwadratow i trzystop-
niowej metody najmniejszych kwadratow.

Nazlioglu i Soytas (2011) badali zwiazek miedzy §wiatowymi cenami ropy naf-
towej 1 surowcow rolnych w Turcji. Autorzy wykorzystali dane miesigczne w okresie
od stycznia 1994 do marca 2010 r. Badanymi zmiennymi byta swiatowa cena ropy
naftowej, kurs liry tureckiej do dolara amerykanskiego oraz ceny pszenicy, kukury-
dzy, bawelny, soi i stonecznika. W badaniach postuzyli sig testem przyczynowos$ci
Tody—Yamamota oraz funkcja odpowiedzi na impuls. Wyniki testu przyczynowosci
Tody—Yamamota wskazaty na brak zwiazku miedzy cenami ropy naftowej i pszenicy
w dhuzszym okresie. Zwiazki krotkookresowe zostaly zbadane funkcja odpowiedzi
na impuls. Uzyskane wyniki nie wykazuja statystycznej istotnej zaleznosci migdzy
szokiem cen ropy naftowej i cenami pszenicy.

Reboredo (2012) wykorzystat tygodniowe dane z lat 1998-2011 do badania
tych nieomal jednoczesnych zmian cen ropy naftowej i, migdzy innymi, pszenicy.
W analizie postuzyt si¢ modelami Copula. Uzyskane wyniki empiryczne wykazaty
brak istotnej zaleznosci migdzy cenami ropy naftowej i pszenicy. Autor stwierdzit,
ze wyniki potwierdzaja hipotezg neutralnosci, czyli zalozenie, Ze ceny ropy naftowej
nie maja znaczacego wplywu na ceny towaréw rolnych.

Podobnie w badaniach przeprowadzanych przez Zhanga i innych w 2010 r. wy-
kazano brak zaleznos$ci migdzy cenami ropy naftowej i pszenicy w dlugim okresie.
W swoich badaniach autorzy wykorzystali dane z okresu od 1989 do 2008 r. Analize
zaleznos$ci migdzy cenami przeprowadzili, wykorzystujac modele wektorowej ko-
rekty btedem (VECM).

Balcilar i inni (2016) wskazuja, iz gldwna przyczyna wzrostu cen pszenicy
i generalnie surowcow rolnych sa wyzsze ceny ropy naftowej. Zauwazaja oni jednak,
ze dowody empiryczne tego zwiazku pozostaja niejednolite i niejasne oraz w duzej
mierze zalezne od zastosowanej metody badawczej. Sugeruja zatem, aby zwiazek
cen ropy naftowej i pszenicy analizowac¢ w kontekscie roznych metodologii. Balcilar
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i inni (2016) réwniez formutuja hipotez¢ neutralnosci, ktora zaktada, ze w Afryce
Potudniowej ceny towardw rolnych determinowane sa krajowymi, lokalnymi czyn-
nikami i nie zaleza od §wiatowych cen ropy naftowej. W przytoczonej pracy zwiazki
migdzy cenami surowcoéw rolnych i ropy naftowej autorzy badaja za pomoca testu
przyczynowosci Grangera. Wykorzystany material badawczy obejmuje okres od
19 kwietnia 2005 do 31 lipca 2014 r. i dotyczy §wiatowych cen ropy naftowej (U.S.
Department of Energy) i cen poszczegdlnych surowcow rolnych (w tym pszenicy).
Dane dotyczace cen towardéw rolnych pochodzity z Johannesburskiej Gietdy Towa-
rowej. Wyniki liniowego testu przyczynowosci wskazuja, ze ceny ropy naftowej nie
wplywaja na ceny towarow rolnych (w tym pszenicy). Jednak z powodu peknigé
strukturalnych 1 nieliniowej zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi uznali te wy-
niki za mylace. Jako alternatywe zaproponowali nieparametryczny test przyczyno-
wosci Grangera w kwantylach, opracowany przez Jeonga i innych (2012). Wedlug
autorow wykorzystanie tego testu nie tylko umozliwito przyjrzenie si¢ przyczyno-
wosci poprzez $rednie szacunki, ale rowniez uwzglednia strukturalne przerwy i nie-
liniowa zalezno$¢ migdzy zmiennymi. W wyniku przeprowadzonych analiz ustalili,
ze wptyw zmian cen ropy naftowej na ceny surowcow rolnych rozni si¢ w zaleznosci
od kwantyla warunkowego rozktadu. Analiza pokazuje ponadto, ze zalezno$¢ mig-
dzy cenami ropy naftowej i surowcow rolnych zalezy od konkretnych faz rynku,
a zatem przeczy hipotezie zaktadajacej, ze ceny ropy naftowej nie determinuja cen
surowcow rolnych w Afryce Potudniowej. Oznacza to, ze krajowe ceny surowcow
rolnych musza uwzglgdnia¢ zmiany na swiatowych rynkach ropy naftowe;j.

Ma i inni (2015) w swoim artykule roéwniez badali relacje miedzy cenami ropy
naftowej i pszenicy. W analizie wykorzystali tygodniowe ceny z okresu od czerwca
2002 r. do sierpnia 2013 r. Ewentualne zwiazki badali za pomoca testu przyczyno-
wosci Grangera oraz funkcji odpowiedzi na impuls. Uzyskane przez autorow wyniki
wskazuja na brak wptywu cen ropy naftowej na ceny pszenicy.

Kolejna grupg badan stanowia badania zaktadajace symetryczng transmisj¢ cen
miedzy ropa naftowa a pszenica i pozostaltymi surowcami rolnymi.

Chen 1 inni (2010) prowadzili swoje badania na tygodniowych danych doty-
czacych cen ropy naftowej, pszenicy, kukurydzy i soi w okresie od 1983 do 2010 r.
Na potrzeby analizy wyodrebnili cztery okresy: pierwszy od 1983 do 1985 r.; drugi
od 1985 do 2005 r.; trzeci od 2005 do 2008 r. i czwarty od 2008 do 2010 r. Do ba-
dania relacji migdzy cenami zastosowali modele autoregresyjne o opdznieniach roz-
tozonych (ARDL). Uzyskane przez autorow empiryczne wyniki wskazuja, ze ceny
ropy naftowej i zbdz zasadniczo sa silniej powiazane, gdy cena ropy naftowej jest
na wyzszym poziomie. Drugie ich odkrycie pokazuje, Ze zmiany cen jednego zboza
maja znaczny wptyw na zmiany cen innych zbdz. Zmierzyli ponadto takze warto-
$ci procentowe zmiany cen zboz spowodowane zmiang ceny ropy naftowej o 1%,
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czyli ocenili wrazliwo$¢ cen zbdz na zmiang cen tego surowca energetycznego.
W przypadku pszenicy wzrost ceny ropy naftowej o 1% zwigksza ceng pszenicy
0 41,30% w pierwszym okresie. Wielko$¢ zmiany procentowej w cenie kazdego
zboza ze wzgledu na zmiang ceny ropy naftowej o 1% okazata sig istotna i pozytyw-
na w pierwszym i trzecim okresie, poniewaz w tych termianach ceny tego surowca
energetycznego osiagnely wyjatkowo duze wartosci. Stwierdzono, ze zmiana cen
ropy naftowej wplywa na ceny towarow rolnych poprzez gwattowny wzrost cen
r6znych, energochtonnych czynnikow produkcji, w tym nawozow i paliwa, a takze
kosztow transportu.

De Nicola i inni (2016) wykorzystali wielowymiarowy model GARCH (MV-
-GARCH) do wykazania silnej korelacji migdzy cenami ropy naftowej 1 pszenicy
oraz cenami pozostatych surowcow rolnych. Analize przeprowadzili na podstawie
danych z okresu od 1970 do 2013 .

Nazlioglu i Soytas (2012) wykorzystujac wyniki testow panelowej kointegracji
i przyczynowos$ci Grangera, wskazuja na silng zalezno$¢ cen surowcow rolnych od
zmian §wiatowych cen ropy naftowej. Zastosowane w badaniu dane dotyczyty mie-
sigcznych cen ropy naftowej i 24 surowcow rolnych z okresu od 1980 do 2010 .

Kolejni badacze, niezaleznie od siebie, w analizach nad zwiazkami cen ropy
naftowej 1 pszenicy wykorzystali modele VECM oraz testy przyczynowosci. Byli
to Saghaian (2010) oraz Obadi i Kor¢ek (2014). W obu przypadkach badania pro-
wadzono na podstawie danych miesigcznych i w obu wykazano istnienie wptywu
zmian cen ropy naftowej na ceny pszenicy. Jednakze badania prowadzono dla r6z-
nych okresow. Obadi i Korcek (2014) badali ceng w okresie od 1975 do 2013 r.,
a Saghaian wykorzystat informacje z lat 1988-2002. Co ciekawe, w przypadku ba-
dan Obadiego 1 Korceka (2014) test przyczynowosci Grangera wskazat na dwukie-
runkowa relacje migdzy cenami ropy naftowej i pszenicy. Dzigki przeprowadzeniu
testow Johansena — test $ladu i test najwigkszej warto$ci wlasnej, autorzy wskaza-
li na kointegracj¢ cen ropy naftowej i pszenicy, dlugoterminowy zwiazek migdzy
cenami i wspolny trend. Wykorzystujac modele VECM, wykazali dlugoterminowa
relacje miedzy cenami pszenicy i ropy naftowej. Na podstawie wynikow uzyska-
nych w te$cie Walda potwierdzili rowniez krotkoterminowy zwiazek migdzy cenami
pszenicy i ropy naftowe;.

Inna grupg badan stanowia badania zaktadajace asymetryczng transmisj¢ cen
migdzy ropa naftowa a surowcami rolnymi. Badania takie dotyczace pszenicy pro-
wadzili Zhang i inni (2010). Dla danych dziennych z okresu od 2004 do 2014 r.
wykorzystali modele ARMA-GARCH i wykazali, ze szok cenowy na rynku ropy
naftowej ma asymetryczny wpltyw na zmiany cen pszenicy.

Jeszcze inng grupe badan stanowia odnoszace si¢ do zwiazkéw migdzy zmien-
noscia cen ropy naftowej i surowcoOw rolnych, w tym zmienno$cia cen pszenicy.



66  Zwiqzki cenowe towarow w warunkach finansjeryzacji gospodarki...

W grupie tej znajduja si¢ badania opublikowane przez Ahumadg i Cornejo w 2016 1.
W analizie wykorzystali oni dzienne ceny ropy naftowej oraz dzienne ceny, migdzy
innymi, pszenicy. Wykorzystujac modele SVAR, wykazali, Ze istnieje silna relacja
migdzy zmienno$cig cen pszenicy i ropy naftowe;.

Podobnie Du i inni (2011) zbadali stopien wplywu wahan cen ropy naftowej na
rynki towar6w rolnych. Autorzy wykorzystali dane tygodniowe z okresu od 1998 do
2009 r., ale w podziale na dwa okresy (do i od 2006 r.). Uzyskane wyniki wskazuja,
ze zmienno$¢ cen ropy naftowej wptywa na wahania cen pszenicy, ale w okresie po
2006 1.

Podobne wyniki, ale z wykorzystaniem dziennych danych okresu od 1986 do
2011 r. i modele GARCH uzyskali Nazlioglu i inni (2013). W celu uwzglednie-
nia ewentualnego wptywu kryzysu cen zywnosci dane podzielili na dwa podokresy:
okres przedkryzysowy od 1986 do 2005 r. i okres pokryzysowy od 2006 do 2011 r.
W okresie przedkryzysowym nie zauwazyli oni istotnych relacji migdzy ropa nafto-
wa 1 surowcami rolnymi. Potwierdzili natomiast zwiazek migdzy zmiennoscia cen
ropy naftowej i pszenicy w okresie po 2006 r. Ponadto wskazuja, ze szok cenowy na
rynku ropy naftowej znajduje swoje odzwierciedlenie w cenach pszenicy i innych
surowcow rolnych wylacznie w okresie pokryzysowym. Co interesujace, zauwazyli
transmisj¢ zmienno$ci w kierunku od pszenicy do ropy naftowej w obu wyodrgb-
nionych okresach. Wskazuja oni, ze rynki ropy naftowej zawsze przyciagaty global-
nych inwestorow. Fakt, ze po kryzysie obserwuje si¢ znaczace przeniesienie ryzyka
z ropy naftowej na rynki towarow rolnych, sugeruje, ze inwestorzy szukajacy bez-
piecznych przystani zwigkszaja finansjeryzacje rynkéw towaréw rolnych. Lokalne
srodki majace na celu zmniejszenie niepewnosci cen na rynkach rolnych moga nie
by¢ skuteczne na krotka metg. Czynniki globalne, takie jak ryzyko na rynkach ener-
gii, wydaja si¢ napedzac krotkoterminowa zmienno$¢ na rynkach rolnych. Znacze-
nie tego efektu jest wigksze w przypadku krajow najbardziej narazonych na wahania
cen zywnosci. Nazlioglu i inni (2013) wskazuja, iz wigcej Swiatla mozna rzucic¢ w tej
kwestii, badajac reakcje lokalnych cen towarow rolnych na globalne szoki cenowe
na rynkach energetycznych, w tym rynkach ropy naftowe;j.

Wei i Chen (2016) rowniez sformutowali pytanie o istnienie wspotzaleznosci
cen ropy naftowej i $wiatowych cen towardéw rolnych. Swoje badania Wei i Chen
(2016) prowadzili na podstawie dziennych cen pszenicy, soi i kukurydzy oraz dzien-
nych cen kontraktow na ropg naftowa z okresu od stycznia 2006 do lutego 2012 1. Do
analizy wykorzystali model wektorowej autoregresji (VAR), funkcj¢ odpowiedzi na
impuls oraz dekompozycje wariancji. Bezposrednio w analizach wykorzystali stopy
zwrotu obliczone dla wymienionych cen surowcow, okreslone mianem zwrotow.
Gloéwnym celem ich badania byta analiza zaleznosci migdzy stopami zwrotu dla cen
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ropy naftowej i pszenicy oraz soi i kukurydzy. Wyniki analizy funkcji odpowiedzi na
impuls sugeruja, ze zwroty wszystkich produktow rolnych sg uzaleznione od zwro-
tow ropy naftowej. Wptyw dodatniego szoku cenowego na rynku ropy naftowej na
towary rolne jest znacznie wigkszy niz na odwrot. Jedno odchylenie standardowe
szoku cenowego w odniesieniu do zwrotoOw ropy naftowej ma w dtuzszym okresie
wplyw na pszenicg oraz soj¢ i kukurydze w wysokosci odpowiednio 9,12, 13,18
i 12,04%. Wyniki sugeruja, Ze istnieje zwiazek migdzy cenami ropy naftowej i to-
wardéw rolnych. To stwierdzenie jest zgodne z obserwacja, ze pszenica i pozostate
zboza konkuruja z popytem na biopaliwa poprzez wykorzystanie soi do produkcji
biodiesla, pszenicy i kukurydzy do produkcji bioetanolu. Szok spowodowat wzrost
popytu na biopaliwa jako alternatywnego paliwa ropy naftowej. Jednoczesnie spo-
wodowalo to wzrost zapotrzebowania produkcji biopaliw na sojeg, pszenicg i kuku-
rydze, co z kolei zwigkszylo ceny produktéw rolnych w krotkim okresie. Ponadto
ceny pszenicy i innych alternatywnych zb6z rowniez wzrosty do wysokich pozio-
mow, poniewaz istniat ograniczony areat gruntdw uprawnych, a inne zboza byty
coraz czg$ciej wykorzystywane jako substytuty kukurydzy. Sugeruje to, ze cena
ropy naftowej jest waznym czynnikiem kosztow produkcji artykutow zbozowych
i intensyfikuje relacje konkurencyjne migdzy alternatywnymi ziarnami.

Pal i Mitra (2018) sformutowali pytanie, czy wspolzaleznos¢ cen ropy naftowe;j
i surowcow rolnych na §wiecie istniata i czy roznila sig istotnie w zalezno$ci od
badanego okresu, przy czym maja na mysli okres przed kryzysem i okres po nim.
Caly okres badania podzielili na cztery podokresy: pierwszy od stycznia 1990 do
pazdziernika 1999 r.; drugi od listopada 1999 do lutego 2005 r.; trzeci od marca 2005
do wrzesnia 2010 r.; czwarty od pazdziernika 2010 do lipca 2016 r. Trzeci okres
zbiegl si¢ z kryzysem zywno$ciowym i umozliwit autorom poréwnanie zaleznosci
paliwowo-zywnosciowe] w okresie poprzedzajacym kryzys, w trakcie kryzysu i po
jego zakonczeniu. W swoich badania podjeli probe wyjasnienia mozliwej wspotza-
leznos$ci cen ropy naftowej i $wiatowych cen zywnosci. Uzyskane przez nich wyniki
wskazuja, ze poniewaz kukurydza i soja stanowia podstawowe surowce w bioener-
getyce, to wlasnie uprawa tych surowcow bedzie pozadana, a co za tym idzie moze
zmusi¢ rolnikow do realokacji ziemi z upraw spozywczych (np. pszenicy) do upraw
energetycznych, co moze doprowadzi¢ do wzrostu cen pszenicy i tym samym cen
zywnosci. Taka interpretacja zmian cen pojawia si¢ czesto w literaturze przedmiotu
i ma na celu wyjasnienie wzajemnego ruchu ceny ropy naftowej i §wiatowych cen
zywnosci, szczegolnie w latach 2006-2008. Od 27 USD za barytke w styczniu 2000 .
ceny ropy naftowej (Brent) osiagnety poziom 132 USD za barytke w czerwcu 2008 r.
W tym samym miesigcu $wiatowy wskaznik cen zywnosci (FAO) rowniez osia-
gnat historyczna warto$¢, warto$¢ indeksu wyniosta 225,8. Sytuacja ta stala si¢
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wowczas istota wielu dyskusji politycznych, jako ze wiele krajow rozwijajacych
si¢ jest importerem zar6wno ropy naftowej, jak i zywnos$ci, a to nasuwa pytania
odnos$nie bezpieczenstwa energetycznego i zywno$ciowego. Rosnace zaintereso-
wanie badaniem zwiazkéw cen ropy naftowej i $wiatowych cen zywnoS$ci zostato
roéwniez przypisane potencjalowi finansjeryzacji towaréw rolnych, zwlaszcza po
kryzysie finansowym, ktéry zbiegl si¢ z kryzysem zywnosciowym 2006-2008. Ba-
zujac na cyklach koniunkturalnych i podstawach ekonomicznych, w ktorych tra-
dycyjne instrumenty inwestycyjne, takie jak obligacje i instrumenty kapitalowe,
znacznie roznily si¢ od towaréw rolnych, twierdzono, ze po kryzysie inwestorzy
zwigkszyli swoje zainteresowanie instrumentami pochodnymi opartymi na surow-
cach glownie w celu ograniczenia ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje
portfela. Opozycyjne opinie przypisywaly wspotzalezno$¢ cen ropy naftowej i su-
rowcow rolnych nie popytowi na biopaliwa i finansjeryzacji towarow rolnych, ale
popytowej 1 podazowej stronie mechanizmu rynkowego. Hanson i inni (1993) za-
sugerowali, ze poniewaz uprawy surowcoéw rolnych maja powszechny i masowy
charakter, to wiaza si¢ z wysokimi kosztami transportu. Ponadto wiele nawozow
chemicznych bylo réwniez ropopochodnych. W zwiazku z tym wzrost cen ropy
naftowej przeniost si¢ na towary rolne, podnoszac zaréwno koszty produkcji, jak
i transportu. Hochman i inni (2012) oraz Baumeister i Kilian (2014) argumentuja,
ze rosnace ceny ropy naftowej, ktore przypisywali wzrostowi gospodarczej aktyw-
nosci, oraz ekspansywna polityka pienigzna byty rowniez odpowiedzialne za zwigk-
szone zapotrzebowanie na towary i ustugi, w tym produkty spozywcze. Zwigkszone
zapotrzebowanie na produkty zywno$ciowe podniosto ceny surowcoOw rolnych.

Teorie wyjasniajace relacje cen ropy naftowej i Swiatowych cen zywnosci po-
pytem na biopaliwa i finansjeryzacja produktow rolnych spotkaty si¢ z krytyka. Ich
przeciwnicy dopatrywali si¢ wyjasnienia relacji cen ropy naftowej i surowcoéw rol-
nych po stronie podazowej i popytowej mechanizmu rynkowego.

Kristoufek i inni (2012) prowadzili badania nad cenami ropy i surowcow rol-
nych w okresie od 2006 do 2008 r. Podzieli oni jednak ten okres na dwa podokresy:
do lipca 2007 r. 1 od lipca 2007 r., czyli na czas przed kryzysem zywnosciowym i po
nim. Autorzy wykazali, Ze powiazania migdzy ropa naftowa i towarami rolnymi sa
silniejsze po rozpoczeciu kryzysu zywnosciowego. Podobnie Nazlioglu i inni (2013)
potwierdzili dowody transmisji zmiennosci cen ropy naftowej na ceny produktow
rolnych tylko w okresie po kryzysie zywnosciowym. W przypadku tych badan szer-
szy byl zakres czasowy, bowiem wykorzystali oni dane z okresu od 1 stycznia 1986
do 21 marca 2011 r., za date podziatu przyjeli 1 stycznia 2006 r.

Ahumada i Cornejo (2016) dane z okresu od kwietnia 1993 do maja 2014 .
rowniez podzielili na dwa podokresy, w tym przypadku data graniczna byt maj 2006
r. Zastosowanie strukturalnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR) pozwolito
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wykaza¢, ze silniejsze powigzania migdzy cenami ropy naftowej i surowcow rol-
nych sa w okresie pokryzysowym.

Podobnie Wang i inni (2014) znalezli dowody silniejszego wplywu szokow
cenowych ropy naftowej na wahania cen towaréw rolnych w okresie po kryzysie
zywnosciowym. Wedtug nich przed 2006 r. wzajemne relacje migdzy cenami ropy
naftowej i surowcow rolnych byly nieistotne. Badania prowadzili z wykorzystaniem
miesigcznych cen ropy naftowej, pszenicy i o§miu innych surowcow rolnych odno-
towanych od 1980 do 2012 r. Badany okres podzielili na dwa podokresy: od stycznia
1980 do kwietnia 2006 r. oraz od maja 2006 do grudnia 2012 r. W analizie postu-
zyli sig strukturalnymi modelami wektorowej autoregresji (SVAR). Na podstawie
wyznaczonych funkcji odpowiedzi na impuls autorzy wskazuja, ze skutki szokow
cenowych ropy naftowej na rynkach rolnych réznia si¢ znacznie w zalezno$ci od
tego czynnika wywotujacego zmiany cen ropy naftowej i to zaréwno przed kryzy-
sem, jak i po nim. Wang i inni (2014) dowodza, ze w okresie poprzedzajacym kryzys
reakcja cen pszenicy i innych surowcow rolnych na szoki podazy ropy naftowej
lub szoki popytu zwiazane z ropa naftowa nie byly istotne. Rynek ropy naftowej
nie powinien by¢ wigc odpowiedzialny za zmiany cen surowcow rolnych w okresie
poprzedzajacym kryzys. W okresie pokryzysowym Wang i inni (2014) zauwazyli
reakcje cen pszenicy i innych surowcow rolnych na gwattowne wahania popytu na
ropg naftowa i wskazali, ze aktywno$¢ na rynku ropy naftowej moze znaczaco wpty-
wac na rynki towaréw rolnych. Chcac oszacowa¢ udzial szokow na rynkach ropy
naftowej w zmianach cen pszenicy, zastosowali metod¢ dekompozycji wariancji.
Uzyskane przez nich wyniki wskazuja, ze w okresie przed kryzysem podaz ropy naf-
towej i gwaltowne wahania popytu na nig wyjasniaja nieistotne frakcje wahan cen
surowcow rolnych. W okresie po kryzysie frakcje te sa istotnie wicksze, dlatego tez
aktywno$¢ na rynku ropy naftowej ma znacznie wigkszy wptyw na rynek pszenicy i
pozostatych surowcow rolnych po kryzysie niz przed nim.

Lucotte (2016) w swoich badaniach postuzyt si¢ danymi z okresu od marca
1990 do maja 2015 r., jako graniczna datg przyjat styczen 2007 r. On réwniez po-
twierdzil silniejsza korelacje migdzy cenami ropy naftowej i zywnosci w okresie
pokryzysowym, czyli po styczniu 2007 r.

De Nicola i inni (2016) obserwowali relacje cen ropy naftowej i surowcow rol-
nych w okresie od 1970 do 2013 r. Na podstawie uzyskanych wynikéw potwierdzili
oni relacj¢ dodatnia migdzy cenami ropy naftowej i produktéw rolnych za pomoca
dynamicznych modeli warunkowe;j korelacji.

Pal i Mitra (2018) uznali, ze chociaz badania szacujace sil¢ wzajemnych rela-
cji migdzy wzrostem cen ropy naftowej i Swiatowymi cenami surowcow rolnych,
w okresie przed kryzysem zywno$ciowym i po nim, opieraly si¢ na réoznych meto-
dach ekonometrycznych (np. kointegracja, przyczynowos$¢, lub autoregresyjny mo-
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del wektorowy), to nadal wiedza na temat tego, jak zmienialy si¢ ceny ropy naftowej
1 zywnosci w przedkryzysowym i pokryzysowym okresie, jest ograniczona. Autorzy
podjeli si¢ zatem proby odpowiedzi na pytanie, czy kryzys zywno$ciowy zmienia
silg 1 charakter wspoétzaleznosci miedzy cenami ropy naftowej a $wiatowymi cena-
mi zywnoS$ci. W tym celu wykorzystali analiz¢ zdetrendowanej korelacji krzyzowej
(DCCA). Badali sil¢ tej wspolzaleznosci w roznych przedziatach czasowych oraz
roznicg sity wspotzaleznosci przed kryzysem i po nim. Nie byli oni jednak pierwszy-
mi badaczami, ktorzy wykorzystali DCCA do oceny korelacji krzyzowej migdzy ce-
nami ropy naftowej i produktow rolnych. W 2014 r. Liu opublikowat wyniki swoich
badan opartych na DCCA, na podstawie ktorych stwierdzit, ze uprawy energetyczne,
czyli uprawy soi i kukurydzy, bede¢ konkurowa¢ z uprawami zywnos$ci takimi jak
pszenica o ziemig pod te uprawy, tym samym podnoszac ceny pszenicy. Pal i Mitra
(2018), ktorzy badali korelacje¢ krzyzowa migdzy cenami ropy naftowej a §wiato-
wym indeksem cen zywnosci, zamiast zgodnie z podej$ciem posrednim, w ktorym
badania przypisywaty gtéwnie rosnaca ceng zywnosci wahaniom cen ropy naftowej
poprzez wskazanie wspotzaleznosci migdzy cenami ropy naftowej i produktow rol-
nych, zastosowali bardziej bezposrednie podejscie, badajac wspotzalezno$¢ miedzy
cenami ropy naftowej i zywnosci. Wskaznik cen zb6z jest §rednia wazona cena ku-
kurydzy, pszenicy i ryzu, oczekuje si¢ wigc, ze bedzie on wykazywat wspotzalez-
no$¢ z ropa naftowa wykazywana przez kukurydze i pszenicg (Liu, 2014). Ponadto,
jak wspomniano wczesniej, w odrdéznieniu od innych badan swoje prowadzili na
podstawie danych podzielonych na cztery okresy. Gléwnym celem ich badania byto
wykazanie, ze wraz z nadej$ciem kryzysu zywnosciowego wzrosty wspoétzaleznosci
migdzy cenami ropy naftowej a Swiatowym indeksem cen zywnosci wskazujace, ze
po kryzysie te korelacje bytly znacznie wigksze.

Xiaodong 1 Hayes (2009) znajduja dowody na przenikanie si¢ zmiennosci spo-
$rod rynkéw ropy naftowej, kukurydzy i pszenicy, ktoére mogly by¢ w duzej mie-
rze wyjasnione przez $cislejsza wspotzaleznos¢ migdzy tymi rynkami indukowana
przez produkcje¢ etanolu.

Alghalith (2010) szacuje wptyw niepewnosci cen ropy naftowej na ceny zyw-
nosci. Empiryczne wyniki wskazuja, Ze wyzsza cena ropy naftowej zwigksza ceng
zywnosci, a wigksza zmienno$¢€ jej cen powoduje wyzsza ceng zywnosci. Co wigeej,
zwigkszenie podazy ropy naftowej obniza ceng zywnosci. Badania swoje prowadzili
z wykorzystaniem danych z lat 1974-2007 uzyskanych z Centralnego Banku Trini-
dadu i Tobago, matego kraju Potudniowych Karaibow.

Rosegrant (2008) oraz Engdahl (2008) wskazali, ze wykorzystanie upraw do
produkcji paliwa jest czynnikiem napgdzajacym wzrost cen zywnosci. Ten wzrost
w ostatnich kilku latach byt gtéwnie thumaczony jako wynik ekspansji biopaliw, kto-
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ra ograniczylta dostepnos¢ podazy zywnosci na rynku migdzynarodowym i zwigk-
szyla ceny zywnosci.

W publikacji Ghaitha i Awada (2011) opisane jest badanie dtugookresowego
zwiazku migdzy cenami ropy naftowej, pszenicy i kilkoma innymi surowcami rolny-
mi. Badania przeprowadzili na danych z okresu od stycznia 1998 do grudnia 2009 r.
Wykorzystujac analize kointegracji, dowiedli dlugookresowej relacji miedzy cenami
ropy naftowej i surowcoOw rolnych, w tym oczywiscie pszenicy.

Podobne badania z zastosowaniem analizy kointegracji prowadzili Ciaian
i Kancs (2011). Do analizy wykorzystali dane z okresu od stycznia 1994 do grud-
nia 2008 r. Ich badania réwniez wykazaly zwiazek migdzy cenami ropy naftowej
i pszenicy oraz o$miu innych surowcow rolnych. Oszacowali ponadto, iz wzrost cen
ropy naftowej o 1 USD za barytke spowoduje wzrost cen pszenicy o nie mniej niz
10 centow, ale nie wigcej niz 1,80 USD.

Harri 1 inni (2009) rowniez badali zwiazek miedzy cenami kukurydzy, soi, ba-
welny i pszenicy a kursem dolara amerykanskiego i cenami ropy naftowej za pomoca
analizy kointegracji. W badaniach wykorzystali dane z okresu od stycznia 2000 do
wrzesnia 2008 r. Uzyskali oni nieco odmienne od powyzszych wyniki, wskazujace
na istniejaca relacj¢ migdzy cenami kukurydzy, bawelny, soi a cenami ropy naftowe;j
oraz na brak zwiazku migdzy cenami pszenicy i ropy naftowe;.

W opracowaniu Arshada i Hameeda (2009) analizowano zwiazek migdzy ce-
nami ropy naftowej i zb6z (tj. kukurydza, ryzem i pszenica) na podstawie danych
z okresu od stycznia 1980 do marca 2008 r. W ninigjszym opracowaniu zastosowa-
no dwustopniowe oszacowanie Engle’a—Grangera i testy przyczynowos$ci Grange-
ra. Wyniki empiryczne potwierdzaja obecno$¢ jednokierunkowej dlugoterminowe;j
przyczynowosci od cen ropy naftowej do trzech cen zboz.

Rezitis (2015) analizowatl dtugoterminowa zalezno$¢ migdzy cenami ropy naf-
towej, kursami dolara amerykanskiego, swiatowymi cenami 30 wybranych surow-
cow rolnych (w tym oczywiscie pszenicy) oraz cenami pi¢ciu nawozow z uzyciem
panelowych metod ekonometrycznych. W badaniu wykorzystal miesigczne dane
z okresu od czerwca 1983 do czerwca 2013 r. Wyniki empiryczne wskazuja, ze
w dlugim okresie wplyw zmian cen ropy naftowej na ceny produktéw rolnych jest
dodatni i statystycznie istotny. Rezitis (2015) oszacowat szybko$¢ dostosowania cen
surowcow rolnych w kierunku dtugoterminowej rownowagi. Uzyskane przez niego
wyniki empiryczne wskazuja, ze ceny surowcow rolnych powoli dostosowuja si¢ do
dhlugoterminowej rownowagi.

Fretheim (2019) przeanalizowal dzienne zmiany cen w latach 1984-2017
i stwierdzil, ze korelacja migdzy zmianami cen ropy naftowej i pszenicy jest w naj-
lepszym wypadku marginalna. Nie znalazt dowodow na dodatnig korelacje migdzy
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zmianami cen ropy naftowej i zboza w okresie migdzy styczniem 1984 a grudniem
2005 r. Jego oszczgdne modele regresji wskazuja, ze po 2006 r. istnieje $cislejszy
zwiazek migdzy zmianami cen ropy naftowej i zboza, z istotnymi oszacowaniami
parametroéw i nieznacznym wzrostem wartos$ci wspotczynnika determinacji. Wzrost
mocy wyjasniajacej jest jednak niewielki i najprawdopodobniej spowodowany czyn-
nikami globalnymi, a raczej rynkiem ropy naftowe;j, ktory staje si¢ bardziej wrazli-
wy na specyficzne wstrzasy na rynku zywnosci.

Hamulczuk i Klimkowski (2011) ocen¢ zwiazkow migdzy cenami ropy nafto-
wej 1 pszenicy przeprowadzili na podstawie tygodniowych danych z okresu od maja
2004 do lipca 2011 r.W analizie wykorzystali test przyczynowosci Grangera, modele
wektorowej autoregresji (VAR) oraz model o roztozonych opdznionych (ARDL).
Autorzy wykazali, iz w badanym przez nich okresie istnieje dodatnia korelacja mig-
dzy cenami pszenicy i ropy naftowej. Dowiedli ponadto istnienia zwiazkow przyczy-
nowych mig¢dzy badanymi zmiennymi. Ceny ropy naftowej wywoluja zmiany cen
pszenicy na krajowym rynku pszenicy. Ponadto pod koniec 2007 r. nastgpita zmiana
struktury zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi. Hamulczuk i Klimkowski (2011)
podzielili badany okres na dwa podokresy, za koniec pierwszego podokresu przy-
jeli sierpien 2007 r., za poczatek drugiego grudzien 2007 r. Podziat ten wykazat
silniejsze relacje migdzy cenami ropy naftowej i pszenicy niz w przypadku analizy
przeprowadzonej dla catego okresu. Modele ARDL wykazaty, ze dtugookresowym
skutkiem jednoprocentowej zmiany cen ropy naftowej jest zmiana cen pszenicy
o nie mniej niz 0,21%, ale nie wigcej niz o 0,24%. Silniejsze odziatywanie cen ropy
naftowej na ceny pszenicy uzyskano dla drugiego podokresu. Efekty zauwazalne
w ciagu jednego tygodnia, tzw. natychmiastowe efekty, stanowity okoto jedna czwar-
ta efektu dlugookresowego. W pierwszym podokresie efekt ten byt wyraznie silniej-
szy. Uzyskane przez autorow wyniki wskazuja na istnienie wptywu zmian cen ropy
naftowej na ceny pszenicy, szczeg6lnie silnego do potowy 2007 r. Wynik ten stoi
niejako w opozycji do wynikoéw innych autoréw wskazujacych na istnienie zwigzku
migdzy cenami ropy naftowej i pszenicy, ale w okresie po 2006/2007 okreslanym
mianem pokryzysowego. Mozna domniemywac, iz przyczyna tego stanu jest wyko-
rzystanie krajowych cen pszenicy. Autorzy nie konfrontuja wyniku z tymi uzyskany-
mi przez innych badaczy, uzasadnia go natomiast wysokim popytem na biopaliwa.
W przypadku drugiego podokresu autorzy wskazuja na niewielkie zmniejszenie sity
wplywu cen ropy naftowej na ceny pszenicy. Hamulczuk i Klimkowski (2011) pod-
kreslaja, ze poniewaz polskie rolnictwo jest w niewielkim stopniu uzaleznione od
popytu na biopaliwa, to dodatnie skorelowanie kosztotworczych cen ropy naftowej
z cenami pszenicy wplywa na obnizenie ryzyka dochodowego producentow rol-
nych.



7. Modelowanie szeregéw czasowych - wektorowe modele
autoregresiji i ich strukturalna postac

Omawiane w pracy rynki pszenicy, ropy i ztota wpisuja si¢ w proces wzmac-
niania si¢ wzajemnych powiazan w obrebie swiatowej ekonomii, polityki, zjawisk
spolecznych i kulturalnych. Do ich analizy zatem potrzebne sa takie modele eko-
nometryczne, ktore opisuja zalezno$ci migedzy réznymi, nawet pozornie niepowia-
zanymi ze soba zjawiskami. Co wazne, w modelach tych konieczne jest ponadto
uwzglednienie tego, ze badane zjawiska obserwowane sg w czasie. Modelami odpo-
wiadajacymi na tak zdefiniowane potrzeby sa modele autoregresji wektorowej VAR
oraz modele strukturalne autoregresji wektorowej SVAR nalezace do grupy modeli
wielowymiarowych szeregéw czasowych.

Modele szeregéw czasowych

Modele szeregdéw czasowych to takie, w ktorych uwzgledniony jest czas. Szere-
giem czasowym bowiem jest ciag wartosci obserwacji, z ktorych kazda zwiazana jest
z konkretnym momentem w czasie. Analiza pojedynczego zjawiska obserwowane-
go w czasie jest okre§lana mianem jednowymiarowej analizy szeregéw czasowych.
W przypadku gdy w tym samym okresie obserwowanych jest wigcej zjawisk, wow-
czas jest to wielowymiarowa analiza szeregéw czasowych.

Przyjmijmy, ze obserwujemy przebieg badanego zjawiska w czasie. Niech y,
oznacza warto$¢ badanej zmiennej w okresie ¢. Prognoza tej zmiennej na koniec
okresu 7'+ & moze przyjac nastgpujaca postac

);T+h :f(yT’ Yr-1, )9 (71)

gdzie f(-) oznacza odpowiednia funkcj¢ poprzednich obserwacji yr, yr 1, ... . Otwar-
ta pozostaje tutaj kwestia, ile wczes$niejszych obserwacji jest wykorzystanych
w modelowaniu badanego zjawiska (Liitkepohl, 2005). Jezeli przejmiemy ponadto,
iz tylko skonczona liczba p poprzednich warto$ci zmiennej y jest wykorzystywana
w jej modelu, to otrzymujemy

J;TJrh :f(yT,nyla --~anyp+1)‘ (72)

Jednym z kluczowych celow analizy jednowymiarowych szeregdw czasowych
jest okreslenie postaci funkcji opisujacej zaleznos¢ badanej zmiennej od jej wezes-
niejszych realizacji (Liitkepohl, 2005). W wielu zastosowaniach f{*) jest funkcja li-
niowa
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Vren=v topyrtayrt ...t oy pe (7.3)
Badana zmienna jest zmienna losowa z okreslonym prawdopodobienstwa

w kazdym okresie 7, dlatego tez model jednowymiarowego szeregu czasowego ma
posta¢ procesu autoregresyjnego AR

Vem VG et 6 (7.4)

gdzie wartosci u; sa blgdami losowymi. Chcac uzyska¢ proces AR, zakladamy brak
autokorelacji btedow losowych ¢, (Liitkepohl, 2005).

W przypadku zjawisk ekonomicznych bardzo czgsto wartosci badanej zmien-
nej sa zwiazane nie tylko z jej wezesniejszymi realizacjami, ale rowniez zaleza od
wczesniejszych realizacji innych zmiennych (yy4, yos, - .., Vk;)- Prognoza zmiennej y;,
na koniec okresu 7'+ 4 moze zatem przyja¢ nastgpujaca postac

Vi r+h =SND V2T s XV V1T V2T 00 VKT +++)- (7.5)

Zbior szeregdw czasowych y,, k=1, ..., K, t = 1, ..., T okresla si¢ mianem
wielowymiarowych szeregow czasowych. Powyzsza funkcja to wielowymiarowa
funkcja szeregow czasowych. Glownym celem analizy wielowymiarowych szere-
gow czasowych jest okreslenie postaci tej funkcji (Liitkepohl, 2005). Podobnie jak
i w tym przypadku w wielu zastosowaniach funkcja f{-) ma liniowa postaé

Jren =vTAprt ... Aprpa, (7.6)
gdzie

E

};t = O/}lta -"7.);Kt)’ s Vi = (ylta --'7th)’9 Vi= (V], (RRE) VK)

oraz
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1
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Badana zmienna jest zmienna losowa z okre$lonym rozkladem prawdopodo-
bienstwa w kazdym okresie 7, dlatego tez model wielowymiarowego szeregu czaso-
wego ma posta¢ modelu wektora autoregresyjnego

Ve=vHApr . A, te, (7.7)

gdzie & = (g4 ..., €x;)’ to niezalezne wektory losowe z jednakowym rozktadem
i zerowym wektorem $redniej (Liitkepohl, 2005).
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Modele autoregresji wektorowej VAR

W 1980 r. Christopher Sims sformutowal modele autoregresji wektorowej VAR,
ktore sa zwiazane z analiza i estymacja modeli niestacjonarnych szeregdw czaso-
wych. Modele VAR sa uogo6lnieniem modeli AR odnajdujacych si¢ w przypadku
analizy wielu szeregdw czasowych. Sa to modele wielorownaniowe, w ktorych
kazda zmienna obja$niajaca (endogeniczna) jest wyjasniana opoznieniem swoim
1 op6znieniami pozostatych zmiennych endogenicznych. Zwiazki miedzy kolejnymi
réwnaniami widoczne sa w powiazaniach migdzy sktadnikami losowymi tych réw-
nan. Konstrukcja tych modeli nie wymaga wiedzy dotyczacej ekonomicznej struk-
tury powiazan migdzy zmiennymi. Z tego tez powodu krytycy modeli autoregresji
wektorowej zarzucaja im ,,ateoretycznos¢” (Kusidel, 2000; Liitkepohl, 2005; Wit-
kowska i in., 2008).

Celem analizy VAR jest znalezienie wszystkich istotnych powiazan migdzy
zmiennymi. Spektrum implementacji modeli VAR mozna sklasyfikowaé w grupy:
— modelowanie zaleznosci;

—  prognozowanie;

— badanie kointegracji, czyli dtugookresowego zwiazku migdzy dwiema niesta-
cjonarnymi zmiennymi,

— analiza odpowiedzi na impuls, ktora pozwala stwierdzi¢, w jaki sposob zareagu-
je okreslona zmienna w modelu na zaburzenia innej zmiennej;

— dekompozycja wariancji, na podstawie ktorej ustala sig, jaki udziat w objasnia-
niu btedu okres§lonej zmiennej w modelu maja inne zmienne;

— badanie przyczynowosci (Witkowska i in., 2008).

Wykorzystanie modeli VAR i SVAR w modelowaniu wielowymiarowych szere-
gdéw czasowych wymaga przyjecia zatozenia, iz:

— nie ma a priori rozrdznienia migdzy zmiennymi endogenicznymi i zmiennymi
egzogenicznymi (obja$niajacymi);

— nie ma uzasadnionych ograniczen odnos$nie wartosci parametrow modelu, czyli
nie zaktada si¢ warunkoéw zerowych;

— nie ma Scislej i przeznaczonej tylko do tego teorii ekonomicznej, na podstawie

ktorej budowany jest model (Kusidet, 2000; Wojcik, 2014).

Pierwsze zatozenie odnosi si¢ do zasady, ze kazda zmienna wystgpujaca w ba-
daniu wyznacza osobne rownanie modelu, a wigc w modelu jest tyle rownan, ile jest
zmiennych uzytych w badaniu. Wobec tego nie jest konieczny podzial zmiennych
w modelu na zmienne endogeniczne i egzogeniczne. Ponadto, jako Zze w zbiorze
zmiennych objasniajacych wystgpuja jedynie opoznienia wszystkich zmiennych
wystepujacych w badaniu, nie jest konieczne naktadanie tzw. restrykcji zerowych
dla osiagnigcia identyfikacji systemu. Warto jednak doda¢, iz w badaniach eko-
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nomicznych dopuszczane jest dotaczenie do modelu zmiennych egzogenicznych
W postaci wyrazu wolnego trendu liniowego zmiennych binarnych. Konsekwencja
pierwszego i drugiego zalozenia jest brak potrzeby identyfikacji zmiennych egzoge-
nicznych. Trzecie zatozenie jest nastgpstwem dwoch pierwszych. Brak wyr6znio-
nych z rownan modelu zmiennych endogenicznych oznacza, ze zadnej z nich nie
mozna okresli¢ zmienng egzogeniczna. Wobec tego mozna uznac, iz wszystko jest
przyczyna wszystkiego, czyli nie ma mozliwo$ci natozenia jakichkolwiek hipotez
ekonomicznych, poza bardzo ogdlnymi hipotezami przyjmowanymi jako punkt po-
czatkowy (Kusidet, 2000; Wojcik, 2014).

Analiza VAR stanowi sekwencyjny proces modelowania obejmujacy badanie wta-
snos$ci zmiennych, budowe modelu, prognozowanie, analiz¢ zwiazkow miedzy zmien-
nych oraz ich kointegracjg. Kazdy etap modelowania potwierdzany jest odpowiednimi
testami statystycznymi. Schemat analizy VAR przedstawiono na rysunku 7.1.

Specyfikacja i estymacja modelu VAR

Weryfikacja modelu VAR

Analiza strukturalna Prognoza

Rysunek 7.1. Analiza VAR
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Liitkepohl, 2005).

Etapy konstruowania modeli autoregresji wektorowej obejmuja:

— badanie stacjonarnosci zmiennych;

—  wyznaczenie dlugosci opdznien;

— badanie wlasnosci reszt rownan modelu;

—  badanie istotno$ci parametrow, czyli tzw. weryfikacje restrykcji zerowych.
Podstawowy model VAR ma postac

Vi=AD T Ay YAyt T At g (7.8)
lub

k
Vi=AgD A A+ &,1=1,2,.T, (1.9)



Modelowanie szeregow czasowych — wektorowe modele autoregresji i ich strukturalna posta¢ 77

gdzie

Ve= 1 Yo ---» Vir]’ — wektor obserwacji biezacych wartosci wszystkich n zmien-
nych modelu;

D, — wektor deterministycznych sktadnikow rownan, takich jak: wyraz wolny,
zmienna czasowa, zmienne zero-jedynkowe lub inne niestochastyczne regre-
sory,

Ay — macierz parametroOw przy zmiennych wektora D, niezawierajaca zerowych
elementow;

A; — macierz parametréw przy opoznionych zmiennych wektora D,, rbwniez nieza-
wierajaca zerowych elementow.

Wreszcie ¢, = [&1 €2y ---» €] jESt A~-Wymiarowym bialym szumem, czyli wek-
torem stacjonarnych, niezaleznych zaktdcen losowych o rozkladzie normalnym ze
srednig zero i stala wariancja ) .

Ponadto przyjmuje si¢ brak autokorelacji sktadnikow losowych poszczegdlnych
roéwnan oraz istnienie powiazan sktadnikow losowych migdzy poszczegdlnymi row-
naniami modelu, czyli kowariancje jednoczesne cov(e;, &) # 0 (Kusidet, 2000).

Estymacj¢ parametréow tego modelu przeprowadza si¢, wykorzystujac kla-
syczna metode najmniejszych kwadratow, ktora stosuje si¢ do kazdego rownania
z osobna. Uzyskane w ten sposob estymatory sa zgodne i asymptotycznie efektyw-
ne. Metod¢ MNK mozna zastosowac, poniewaz model VAR jest modelem prostym
i nieuwzgledniajacym wzajemnych powigzan migdzy biezacymi zmiennymi endo-
genicznymi. Jezeli jednak wystgpuja powigzania migdzy sktadnikami losowymi po-
szczegolnych rdwnan, to nalezy zastosowac uogolniona wersj¢ MNK (Witkowska
iin., 2008).

Chociaz prezentowany model zdaje si¢ by¢ prosty w konstrukeji, to przy jego
tworzeniu powinny by¢ spelnione pewne warunki. Pierwszym warunkiem jest dobor
zmiennych do modelu, ktéry powinien wynika¢ z dobrej znajomosci modelowanego
uktadu ekonomicznego, szczeg6lnie jezeli ma by¢ on wykorzystany w analizach
strukturalnych powiazan migdzy zmiennymi czy tez do badania kointegracji. Drugi
warunek odnosi si¢ do rzedu opo6znien, ktéry powinien odzwierciedla¢ naturalne
interakcje migdzy zmiennymi (dla danych miesigcznych — miesigczne, tygodnio-
wych — tygodniowe itp.). Powinien rowniez gwarantowa¢ brak autokorelacji blg-
déw losowych (Kusidet, 2000). Trzeci warunek dotyczy stacjonarnosci zmiennych.
W literaturze przedmiotu (Philips, 1986; Kusidet, 2000) wskazuje sig, iz wyniki uzy-
skane dla niestacjonarnych szeregow czasowych sa watpliwej jakosci. Oznacza to,
ze w przypadku niestacjonarnego szeregu mozliwe jest uzyskanie pozytywnych wy-
nikow, nawet wtedy gdy model nie ma logicznego uzasadnienia. Podobnie w przy-
padku niestacjonarnych szeregow w modelach VAR uzyskane statystyki testowe nie
maja pozadanych rozkladow. Stacjonarnos¢ szeregdw losowych jest tu rozumiana



78  Zwiqzki cenowe towarow w warunkach finansjeryzacji gospodarki...

jako szczegdlny stan ich ,,statycznej rownowagi” (Kusidet, 2000). Ten stan jest za-

chowany wowczas, gdy taczny rozklad zmiennych losowych jest staty. W konse-

kwencji oznacza to, ze jest stacjonarnos$¢ Scisla, czyli stale w czasie sa wszystkie

momenty zwykte i centralne. W badaniach ekonomicznych dopuszczana jest staba

stacjonarnos¢, czyli stacjonarno$é, dla ktérej wymagane jest spelnienie nastepuja-

cych zatozen:

— stala w czasie jest $rednia szeregu czasowego E(y;) = E(v;_) = i;

—  stala w czasie jest wariancja E[(y, — 1)*] = [(ves — )] = 0%

— nie zalezy od czasu, ale zalezy od okresu s kowariancja E[(y; — t)( i — )] =
= E[(vrs — W0 ks — 0] = 7s.

W literaturze przedmiotu wykazany jest fakt, iz niespetmienie ktoregos z wy-
mienionych warunkéw ma wpltyw na wilasciwosci wnioskowania statystycznego.
Co wigcej, ze zachowanie szeregdw niestacjonarnych uzaleznione jest od tego,
ktory z warunkdéw nie jest spetniony. Nie ma natomiast jednoznacznej odpowiedzi
na pytania o przyczyny niestacjonarnosci. Jedna z dwdch alternatywnych hipotez
wskazuje, ze procesy niestacjonarne reprezentuja stacjonarne wahania wokot trendu
(Kusidet, 2000). Druga hipoteza dotyczy pierwiastkow jednostkowych lub btadze-
nia przypadkowego i wskazuje, Ze niestacjonarno$¢ jest efektem niestalej wariancji
tych proces6w. Procesy te po wystapieniu zaktdcenia losowego nie powracaja do
deterministycznego trendu. Prawdziwos¢ tej hipotezy oznacza, iz losowe zaktocenia
wywieraja trwaly wptyw na system ekonomiczny i zakldcenia te nie sa tymczasowe
(Kusidet, 2000).

W praktyce szczegélnie istotne jest rozrdznienie na szeregi niestacjonarne
w $redniej (niespetniony pierwszy z warunkow) i szeregi niestacjonarne w wariancji
(niespetniony drugi warunek). Ma to znaczenie w przypadku wyboru sposobu filtro-
wania zmiennych w celu doprowadzenia do ich stacjonarnosci. Istnieje wiele metod
badajacych stacjonarnos¢: badanie funkcji autokorelacji i funkcji gestosci spektralne;j,
test Perrona, test wedlug statystyki LM (mnoznika Lagrange’a), rozszerzona wersja te-
stu Dickeya—Fullera (test ADF) oraz test Kwiatkowskiego, Philipsa, Schmidta i Shina
(test KPSS). Niniejsza publikacja nie ma celu szczegotowej charakterystyki stacjonar-
nosci zmiennych i metod jej badania, dlatego tez w dalszej czgsci ograniczono si¢ do
charakterystyki wykorzystanych w analizie testow ADF i KPSS.

Rozszerzona wersja testu Dickeya-Fullera (test ADF)

W 1981 r. David A. Dickey i Waine A. Fuller zaproponowali autorski rozsze-
rzony test ADF (ang. augmented Dickey—Fuller test). Hipoteza zerowa w tym tescie
zaktada wystgpowanie niestacjonarno$ci. Pierwszym krokiem jest oszacowanie jed-
nego z nastgpujacych roéwnan (Witkowska i in., 2008):
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Ay, =4y, + Z,’; Ay + &, (7.10)
Ay, =ay+ )7l + e, (7.11)
V=0 + ﬂlt + (0B + le=1 CiAyt—l + &;. (7 12)

Statystyka 7 testu jest okreslona wzorem:

A

r="4 (7.13)
S(@)’ '
gdzie
o — estymator parametru a; oszacowany metoda najmniejszych kwadratow dla

kazdego z rownan (7.10)—(7.12);
S(¢q) - blad standardowy a;.
Hipoteza zerowa i alternatywna dla testu ADF jest nastgpujaca:
—  Hy: szereg y, jest niestacjonarny z powodu wystepowania pierwiastka jednost-
kowego;
—  Hj: szereg jest stacjonarny.

Jesli warto$¢ statystki 7 jest mniejsza od warto$ci krytycznej, hipoteza zerowa
jest odrzucana na rzecz stacjonarno$ci zmiennej. Hamulczuk i inni (2012) zauwazy-
li, ze statystyka 7 ,,podaza” za rozktadem, ktory r6zni si¢ od innych standardowych
rozktadow, dlatego konieczne jest uzycie specjalnych tabel statystycznych. Jesli
warto$¢ prawdopodobienstwa p < 0,05, to Hy mozna odrzucic.

W przypadku gdy hipotezy o braku stacjonarnosci nie odrzucamy, nalezy spraw-
dzié, czy pierwsze przyrosty zmiennej sa stacjonarne. W tym celu buduje si¢ naste-
pujacy model:

2 2
Ay =y + ) oy v e, (7.14)

Statystyka testujaca stacjonarno$¢ przyrostow ma postaé jak w tescie, w (7.13).
Hipotezy zerowa i alternatywna w tym przypadku mozna sformutowac w sposob:
—  Hy: przyrosty zmiennej sa niestacjonarne;
—  Hj: przyrosty zmiennej sg stacjonarne.

Na og6t okazuje sig, ze przyrosty zmiennej sa stacjonarne, czyli zmienna jest
zintegrowana pierwszego stopnia, co oznacza, ze jest niestacjonarna, ale pierwsze
przyrosty wystarczaja do uzyskania stacjonarnosci.
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Test Kwiatkowskiego, Philipsa, Schmidta i Shina (test KPSS)

Innym testem wykorzystywanym do sprawdzenia stacjonarnosci szeregow cza-
sowych jest test Kwiatkowskiego, Philipsa, Schmidta i Shina (test KPSS). W tym
tescie hipotezy zerowa i alternatywna maja uktad odwrotny niz w tescie ADF. Mia-
nowicie:

—  Hy: szereg czasowy y; jest stacjonarny;
— Hj: szereg czasowy jest niestacjonarny, jest zintegrowany w pierwszym stop-
niu.

Konstrukcja testu KPSS przebiega w ponizej opisany sposob. Zaktadajac brak
komponentu liniowego trendu, zmienna y;, ma posta¢ (Liitkepohl i Kritzig, 2007;
Hamulczuk i Klimkowski, 2011)

n=xtdttz, (7.15)
gdzie
x; —proces btadzenia przypadkowego: x;=x,_| + v,, w ktorym v, jest stacjonarnym
procesem v, ~ IID(0,07);
z;  —stacjonarny proces postaci z, ~ I1D(0, O'Z2 ).

Jesli wariancja skladnika losowego v, jest zerowa, to wartosci x, = xq, tzn. sa
state dla kazdego t. Wowczas proces y, jest suma statej vy lub statej i trendu deter-
ministycznego x + ¢t oraz stacjonarnego sktadnika czysto losowego. Jesli natomiast
wariancja sktadnika losowego v, jest niezerowa, to rownanie to okresla proces bta-
dzenia losowego. Woweczas proces v, bedacy suma procesu x; (i ewentualnie trendu
deterministycznego £r) oraz stacjonarnego sktadnika czysto losowego jest niestacjo-
narny.

Hipotezy zerowa i alternatywna mozna zapisa¢ w sposob:
~ Hy:0:=0
- H,; :0'5 >0.

Statystyka testu KPSS dana jest wzorem

TSt2
1

1
KPSS = FZ (7.16)

A0 2
62
gdzie

2 T _
St =2 (v =»:
6'2

oo

— estymator dlugookresowej wariancji.

Kolejnym istotnym zagadnieniem w modelach VAR jest weryfikacja dtugosci
opo6znien, ktora musi by¢ wyznaczona bardzo krytycznie. Jesli k£ bedzie zbyt mate, to
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moze wystapi¢ autokorelacja bledow losowych rownan. Jesli k£ bedzie zbyt duze, to
moze z kolei nastapi¢ niedopuszczalne zmniejszenie liczby stopni swobody. Wyzna-
czeniu optymalnej dlugosci opdznienia shuzy test ilorazu wiarygodnosci LR.

Weryfikacje dlugosci opdznien rozpoczyna si¢ z najdtuzszym prawdopodob-
nym opdznieniem lub mozliwie najwigksza dlugoscia opoznien ze wzgledu na liczbe
stopni swobody k. Nastgpnie zmniejsza si¢ liczbg opdznien o 7 i estymuje rownania
modelu VAR dla &k — . Badanie dtugos$ci opoznien polega na weryfikacji hipotezy
zerowej, ze dlugo$¢ opdznienia w modelu wynosi k& — r przeciwko hipotezie alter-
natywnej, ze wynosi ona k. W celu weryfikacji hipotez nalezy oszacowa¢ elementy
macierzy wariancji—kowariancji reszt modelu o maksymalnej liczbie opdznien ;.
Nastepnie nalezy ponownie oszacowaé parametry modelu dla tej samej probki, uzy-
wajac opoOznienia k — r 1 obliczy¢ macierz wariancji—kowariancji reszt ) ;_,. Nalezy
podkresli¢, ze macierz Y, dotyczy uktadu n réwnan z (k — r) - n ograniczeniami
w kazdym réwnaniu, czyli ogolnie z (k — ) - n® ograniczeniami. Statystyka
testu LR ma postac

ALR = (T c)(In[Y,| — (Y4l ~ 7o (7.17)

gdzie

T - liczba obserwacji w probie;

¢ — liczba estymowanych parametréw kazdego réwnania modelu VAR z maksy-
malna liczba op6znien;

v=(k—r) - n* - liczba stopni swobody rozktadu y*.

Innym sposobem ustalenia dtugo$ci opdznien jest wykorzystanie kryteriow in-
formacyjnych. Najpopularniejszymi kryteriami informacyjnymi jest kryterium Aka-
ikego (ang. Akaike Information Criterion — AIC) oraz bayesowskie kryterium infor-
macyjne Schwartza (ang. Bayes Information Criterion — BIC). Wzory na te kryteria
w przypadku metody najmniejszych kwadratow mozna sformutowaé w kategoriach
logarytmu funkcji wiarygodnosci:

—  kryterium informacyjne Akaikego (AIC)

200) 21’k

AIC(k)=——"—"7""+ 7.18
(k) T T (7.18)
—  kryterium informacyjne Schwartza (BIC)
) 2
BIC(k) =~ 210) | n°kIn(T) (7.19)
T T
gdzie

/ (é) — logarytm funkcji wiarygodnosci dla oszacowanego wektora parametrow;
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k — liczba parametrow modelu;
T — liczba obserwacji.

Wykorzystujac powyzsze kryteria, do modelu wybieramy ten rzad opdznien,
dla ktérego warto$¢ wybranego kryterium jest najmniejsza, poniewaz oznacza to
najmniejsza utratg informacji.

Réznica migdzy kryteriami AIC a BIC polega na innym wazeniu jakosci dopa-
sowania i prostoty modelu. Drugi element sumy we wzorach (7.18) i (7.19) mierzy
prostote modelu. W obu przypadkach element ten ro§nie wraz ze wzrostem liczby
parametrow, ktory jest tym wigkszy, im mniejsza jest liczba obserwacji. Takie zde-
finiowanie kryterium informacyjnego zwiazane jest z tym, iz prostota modelu jest
szczegblnie wazna w przypadku modeli szacowanych na matych probach. Jakkol-
wiek asymptotycznie oba kryteria bedaq wybiera¢ jako prawidtowy model prawdzi-
wy, to jednak w matych probach ich wskazania moga znacznie si¢ rozni¢. W literatu-
rze sugeruje sig, ze kryterium AIC ma tendencj¢ do wybierania modelu o zbyt duzej
liczbie parametrow.

Po ustaleniu wymiaru opdznien, kolejnym etapem jest weryfikacja zatozen od-
noszacych sig¢ do reszt modelu. Warunkiem koniecznym jest, aby reszty z kolejnych
rownan modelu byty stacjonarne. Weryfikacja stacjonarnosci reszt przebiega wedtug
np. testu ADF. Chociaz w procesach integrowanych rz¢du pierwszego za kazdym
razem wystepuje autokorelacja, to nie zawsze oznacza to proces niestacjonarny.
W tym przypadku moze wystgpowac jedynie stacjonarno$¢ sredniej i wariancji. Za-
tem oprocz weryfikacji stacjonarno$ci niezbedne jest rowniez zbadanie wystgpowa-
nia autokorelacji reszt. Nalezy jednak pamigtac, iz w przypadku modeli VAR moze
wystepowac autokorelacja zardowno pierwszego, jak i k-tego rzedu. Z tego migdzy in-
nymi powodu wykorzystanie popularnego testu Durbina—Watsona nie jest mozliwe.
W tym przypadku zastosowanie znajduje test Godfreya seryjnej autokorelacji reszt
weryfikujacy autokorelacj¢ dowolnego rzedu. Kolejne etapy weryfikacji wlasnosci
reszt modelu obejmuja badanie normalnosci oraz homoskedastycznosci zaktocen.
Weryfikacja normalnosci reszt przebiega z zastosowaniem statystyki Jarque’a—Bery,
a weryfikacja jednorodnosci wariancji wedtug testu LM lub F.

Kolejnym etapem weryfikacji poprawnosci dopasowania modelu VAR jest te-
stowanie istotno$ci jego parametrow. W pierwszym kroku bada si¢ istotnos¢ pa-
rametrow wektora zmiennych deterministycznych i eliminuje zmienne nieistotne.
Dzigki temu uzyskuje si¢ model z mniejsza liczba zmiennych, a co za tym idzie,
uzyskuje si¢ wyniki majace znaczenie z punktu widzenia interpretacji ekonomicz-
nej. Niezerowo$§¢ parametrow wektora zmiennych deterministycznych bada sig
z wykorzystaniem testu ilorazu wiarygodnosci LR.
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Drugi krok to weryfikacja parametrow przy zmiennych opdznionych, czyli we-
ryfikacja warunkéw zerowych dla opdznien zmiennych. Proces ten zwiazany jest
Z pojgciem przyczynowosci.

Przyczynowos$¢

W analizach ekonomicznych czy ekonometrycznych istotne znaczenie ma po-
jecie przyczynowosci. Przyczyna jest zdarzeniem — zmianag, ktora ma sit¢ sprawcza
zgodnie z przyrodzona prawidlowoscia nastgpstwa zdarzen (Witkowska i in., 2008).

Zalezno$ci przyczynowe moga mie¢ charakter deterministyczny lub stocha-
styczny. W zalezno$ci deterministycznej przyczyna zawsze wywoluje okreslony
skutek, a w przypadku zaleznosci stochastycznej nie jest jednoznaczne, ze skutek
jest zdeterminowany przez przyczyng. W analizach ekonomicznych opartych na sze-
regach czasowych nie jest wymagane, aby punkty pomiarowe kolejnych obserwacji
pokrywaly si¢ z odstgpami czasu, wedlug ktérych wystepuje zaleznos¢ przyczyno-
wa. Zdarza si¢ wigc, ze jednoczesne zdarzenia pozostaja ze soba w zwiazku przyczy-
nowym. Nie przeczy to jednak zasadzie o asymetryczno$ci zwiazku przyczynowego,
ktoéry realizowany jest w odpowiednim dla danej zaleznos$ci odstepie czasowym.

Podczas analizy zwiazkoéw przyczynowych zazwyczaj analizuje si¢ przyczyny
bezposrednie, ktore wystepuja bezposrednio na styku w czasie migdzy przyczyna
i skutkiem lub stanowia sasiednie ogniwa w szeregu przyczyn i skutkow. W rzeczy-
wistosci gospodarczej pojawiajacy si¢ skutek jest wynikiem jednoczesnego oddzia-
lywania wielu przyczyn (Witkowska i in., 2008).

Analizowanie przyczynowosci i jej testowanie stuza do weryfikacji teorii eko-
nomicznych lub do identyfikacji zalezno$ci przyczynowych niepopartych rozwaza-
niami teoretycznymi.

Ze wzgledu na dysponowanie w analizach przyczynowos$ci danymi pochodza-
cych z konkretnych momentow czy okresow, a nie danymi ciaglymi, w analizach
praktycznych dopuszcza si¢ stwierdzenie natychmiastowej i wzajemne]j przyczy-
nowosci. W analizach ekonomicznych jest rozpatrywana gldwnie przyczynowosé
W rozumieniu przyczynowosci zdefiniowanej przez Clive’a W.J. Grangera w 1969 1.

Wedhug koncepcji przyczynowosci w sensie Grangera (lub Grangera—Wienera)
zmienna X jest przyczyna zmiennej Y, co mozna oznaczy¢ (X — Y), jesli biezace
warto$ci ¥ mozna prognozowa¢ z wigksza dokladnoscia, wykorzystujac przeszte
warto$ci X, niz bez nich (zaktadajac niezmienno$¢ pozostatej informacji), a wigc
gdy wspotczynniki przy op6znionych zmiennych X sa statystycznie istotne. Inaczej
mowiac, btad prognozy wyznaczony dla zmiennej Y bedzie mniejszy, jesli w modelu
zostanie uwzgledniona zmienna X, niz wtedy, gdy zostanie ona pominigta. Definicj¢
przyczynowosci mozna zapisa¢ w sposob



84  Zwiqzki cenowe towaréw w warunkach finansjeryzacji gospodarki...

Jesi MSE(7|U; 1) < MSE(|U; 1\X; 1) to X — ¥,

gdzie

U, — zbior wszelkiej przesztej informacji istniejacej w chwili #;

X —zbior wszelkiej biezacej i przeszitej informacji zmiennej X istniejacej
wchwili t, X; = X, {x1, ..., x;}, ztym ze X; € U

Vs — warto$¢ zmiennej y w chwili ¢ (y; € Uy);

P — nieobciazona prognoza zmienne;j Y;

MSE - btad sredniokwadratowy prognozy ex post.

Zasadniczo przyszto$¢ nie moze przewidziec¢ przesztosci, jesli zmienna X jest
przyczyna dla zmiennej Y, dlatego tez zmiany w X powinny poprzedza¢ zmiany
w Y. Innymi stowy: kiedy identyfikujemy jedna zmienna jako zalezna (Y), a dru-
ga jako objasniajaca niezalezna (X), zaktadamy domyslne zatozenie, Zze zmiany
w zmiennej objasniajacej wywotuja zmiany w zmiennej zaleznej. Z tego powodu,
jesli w modelu regresji zmiennej Y opartym na innych zmiennych (w tym wiasnych
warto$ciach przesztych) uwzglednimy przeszie lub opdéznione warto$ci X, to znacza-
co poprawia to przewidywanie Y. Mozemy zatem powiedzie¢, ze X jest przyczyna
w sensie Grangera zmiennej Y. Podobna definicja ma zastosowanie, jesli Y jest przy-
czyna w sensie Grangera zmiennej X (Gujarati, 2003). Jesli X powoduje Y1 Y powo-
duje X, to dwie zmienne sa wspoélnie okreslane i istnieje dwustronna przyczynowosé,
inaczej nazywana relacja o sprzgzeniu zwrotnym lub o wzajemnej przyczynowosci,
co mozna oznaczy¢ w sposob X < Y.

Tak rozumiana przyczynowos$¢ mozna rozszerzy¢ na przypadek przyczynowosci
jednoczesnej (natychmiastowej). Przyczynowos¢ natychmiastowa wystepuje wtedy,
jesli biezace wartosci ¥ moga by¢ z lepszym skutkiem prognozowane z uzyciem
biezacych i przesztych wartosci przy zatozeniu niezmienionej pozostatej informacji.
Ten wariant przyczynowos$ci mozna oznaczy¢ w sposob X < Y. Formalna definicj¢
mozna przedstawi¢ w sposob

Jesi MSE(|U; 1)) < MSE(G|U, \\X; 1, y) to X — Y,
gdzie
U1 — zbidr wszelkiej biezacej i przesztej informacji istniejacej w chwili ¢.
Wystepowanie przyczynowosci podlega weryfikacji statystycznej. Istnieje kilka
réznych procedur testowania przyczynowosci w sensie Grangera. Jedna z nich jest

procedura zaprezentowana przez Ramanathana (2002). Rozwazamy model z pelna
informacja

V=3 oY+ Bty (7.20)
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ktory porownujemy z modelem z tzw. restrykcjami

P
h=XL it o, 721
gdzie
u, ¥, — sktadniki losowe (biaty szum);
P — kolejnos¢ opdznien dla zmiennej Y;
q — op6znienie dla zmiennej X.

Jeslig;=0dlaj=1,2, ..., g, to X nie jest przyczyna ¥ w sensie Grangera. Na-
lozenie restrykcji polega na usunigciu z modelu z petna informacja sktadowe;j, ktéra
oznacza wpltyw zmiennej X na zmienng Y.

W tescie weryfikujacym istnienie przyczynowosci formutuje si¢ nastepujace
hipotezy

Ho: ;=0dlaj=1,...,q;

- Hpp#0dlaj=1,...,q.

Do weryfikacji hipotezy wystepowania przyczynowosci mozna wykorzystac¢

statystyke Walda

_(SSE" - SSE) T

w 7.22)
SSE (

lub statystyke LR (LRg)

LRG = hl SS’iE T>

SSE

czy statystyke LM (LMg)

LM, = (5SE = SSE) . (7.23)

SSE

gdzie
T — liczba obserwacji;

SSE" — suma kwadratow reszt dla modelu z restrykcjami (7.21);
SSE  — suma kwadratow reszt dla modelu z peing informacja (7.20).

Wszystkie wymienione powyzej statystyki sa asymptotycznie zbiezne do roz-
kladu x° o ¢ stopniach swobody i moga by¢ stosowana dla duzych prob.

Nalezy pamigta¢, ze w analizie i tescie przyczynowosci, migdzy innymi
przyczynowosci w sensie Grangera, wymagana jest stacjonarnos¢ zmiennych (Gu-
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jarati, 2003). Metody weryfikacji stacjonarnosci zmiennych zostaty wczesnie przed-
stawione.

Modele VAR nie stuza wytacznie do opisu relacji miedzy zmiennymi i ich op6z-
nieniami, ale rowniez sa wdzigcznym narz¢dziem do prognozowania. Znajduja one
szerokie zastosowanie w wyznaczaniu prognoz dynamicznych. Ze wzgledu na to, ze
w modelach sa wylacznie zmienne endogeniczne i deterministyczne elementy wek-
tora D, (wyraz wolny, zmienna czasowa, zmienna binarna), to nie ma koniecznosci
formulowania zalozen odno$nie do wartosci zmiennych egzogenicznych w okresie
prognozowanym. Modele VAR shiza przede wszystkim prognozom krétkotermi-
nowym. W przypadku prognoz dtugoterminowych istotne jest uprzednie ustalenie
stalosci parametréw rownan dla okresow estymacji 1 predykcji. Stuzy do tego test
badajacy stato$¢ parametréw, czyli powszechnie stosowany test Chowa (Kusidel,
2000). Statystyka testu Chowa ma postac

[(RSS* _RSS)AT" - T)J
RSS/T —k)

ChT =

, (7.24)

gdzie

RSS® —suma kwadratow reszt dla modelu oszacowanego na podstawie danych
z obu okresow, tj. z proby i1 prognoz, czylidlat=1, ..., T, T+1, ..., T*;

RSS — suma kwadratoéw reszt dla modelu oszacowanego dla okresu =1, ..., T;

k — liczba szacowanych parametrow w roéwnaniu.

Statystyka testu Chowa ma asymptotyczny rozklad F' z (T - 1) i (T - k) stopniami
swobody. Odrzucenie hipotezy zerowej (ChT < F+_p) (1)) 0znacza, ze parametry mo-
delu oszacowanego dla okreséw proby i prognozy nie sa takie same (Kusidet, 2000).

Chcac dopehi¢ weryfikacje modelu autoregresji wektorowej, mozna jeszcze
zbada¢ korelacje sktadnikéw losowych poszczegélnych roéwnan. Macierz warian-
cji—kowariancji btedow losowych modelu jest postaci

011 O1p ** Oy

2 _| 021 Opp =+ Oy
e | ... ... ... ..

Oyl Opp ttt Oy

gdzie 0;; oznacza jednoczesne kowariancje zaktocen i-tego i /-tego rownania modelu
dla i # oraz wariancje zaktocendlai=j,t=1, ..., T.

W celu weryfikacji jednoczesnej wspolzaleznosci sktadnikow losowych z po-
szczegolnych roéwnan formutuje sig taczna hipotezeg zerowa
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H()i O1p =013~ ... :0'1,1:0,
023 = ... 0'2,,,:0,

ey

O'nnzo-

Odrzucenie hipotezy zerowej oznacza, ze jedna lub wigcej kowariancji jest r6z-
na od zera. Weryfikacjg tak sformulowanej hipotezy przeprowadza si¢ z wykorzysta-
niem statystyki testowej LR postaci

LR(Ho[H,) = 2(LL, — LLy), (7.25)
gdzie
LL, —maksymalna warto$¢ logarytmu funkcji wiarygodnosci obliczona dla catego
modelu;

LLp - suma maksymalnych warto$ci logarytmu funkcji wiarygodnosci liczonych
dla kazdego z poszczegdlnych rownan.

Podstawa konstrukcji testu jest zatozenie, ze przy prawdziwosci hipotezy zero-
wej prawdziwa jest rdwnosé

LL,=LLp,.
Statystyka testowa LR(Ho|H;) ma rozktad »? z liczba stopni swobody M,
gdzie n oznacza liczbg¢ rownan w modelu. Hipoteze zerowa odrzuca sig, jezeli

LR(HpH;) <X o1y (Kusidel, 2000).
2

Strukturalny model autoregresji wektorowej SVAR

Alternatywe dla klasycznych modeli VAR stanowia strukturalne modele
VAR(SVAR). Sa to modele zgodne z teoria ekonomiczna, ktére znajduja zastosowa-
nie w analizie polityki ekonomicznej. Ich konstrukcja jest mozliwa dzigki zatozeniu,
ze wielowymiarowy skladnik losowy w podstawowym réwnaniu modelu VAR moze
charakteryzowa¢ sig niezerowymi kowariancjami cov(e;, ¢;,) # 0, zatem istnieja po-
wiazania miedzy sktadnikami losowymi poszczegdlnych réwnan modelu. Struktu-
ralny model VAR ma postac

By, =ToDi+ Ty + Tyt o A Dy + & (7.26)

gdzie
B — macierz parametrow przy nieop6znionych zmiennych wektora y;
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1 b12 bln
b 1 b
B= 21 2n
1
by by e 1

v, —wektor obserwacji na biezacych warto§ciach wszystkich zmiennych w modelu
V=D o oo Yul's

Iy — macierz parametréw przy zmiennych wektora D;

D, —wektor deterministycznych sktadnikéw réwnania;

I —dlai=1,2, ..., k macierze parametrOw przy op6znionych zmiennych y,;

¢ —(n x 1) —wektor zakldcen losowych modelu strukturalnego.
Powiazanie modelu SVAR z klasycznym modelem VAR otrzymuje si¢ poprzez

przemnozenie rownania modelu SVAR przez macierz B!

¥, =BTy +B Iy, + By, 5+ ...+ By, + BIE. (7.27)
Przyjmujac nastgpujace oznaczenia

Ao=B7T,,

A=BI,i=1,2, ...k

e, =B,

uzyskuje si¢ rownanie klasycznego modelu VAR

Vi=Agt Ayt Ayt A te, (7.28)
przy czym wystepuje zalezno$¢ migdzy macierzami wariancji—kowariancji obu po-
staci modelu VAR. Zalezno$¢ t¢ zapisuje si¢ nastgpujaco

Y:=BY.B", (7.29)
gdzie
Y - diagonalna macierz wariancji—kowariancji sktadnika losowego w modelu
SVAR;

> — macierz wariancji—kowariancji sktadnika losowego modelu VAR.

Strukturalna posta¢ modelu VAR stuzy do oszacowania i interpretacji funkcji
odpowiedzi na impuls oraz do dekompozycji wariancji btedow prognozy. Sktadni-
ki losowe modelu SVAR nie sg skorelowane, a zatem rownania modelu moga by¢
oddzielnie wykorzystywane do analizy polityki gospodarczej. Przy takim podej$ciu
analiza ta moze dotyczy¢ wpltywu okreslonego zaburzenia losowego na caty model.
Jest to wowczas tzw. analiza funkcji odpowiedzi na impuls. W tym przypadku bierze
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si¢ pod uwage model wektorowej $redniej ruchomej VMA, ktory wyraza zmienne
wektora x; za pomoca skladnikéw losowych modelu strukturalnego i jest postaci

7RI Y (7.30)

gdzie ¢, = Af B! Zaktadajac, ze macierz ¢ = [¢;;(i)], to kolejne wartosci @;(i) dla
i=1,2, ..., T stanowia funkcje odpowiedzi na impuls (Witkowska i in., 2008).
Wartosci ¢4(i) pokazuja reakcjg poszezegélnych zmiennych modelu na jednostko-
we zaburzenie k-tej zmiennej o i-okresow wczesniej (Witkowska i in., 2008). Innymi
stlowy wartosci te pokazuja reakcje¢ poszczegdlnych zmiennych na rézne impulsy
w niezaleznych zaburzeniach modelu strukturalnego.

Dekompozycja wariancji bledu prognoz zmiennych ma natomiast na celu wy-
jasnienie, jaki udzial w wyjasnieniu bledu danej zmiennej maja inne zmienne sys-
temu (Witkowska i in., 2008). Niech prognoza o dowolnym horyzoncie czasowym
7 Wynosi

Ey=+4+ A4 ++ A A+ Ay, (7.31)
z bledem réwnym
€nt Alel+n—1 + Alzet+n—2 +eeet Aln_len+l . (732)

Wariancj¢ bledu prognozy dla j-tej zmiennej w modelu na 7" okreséw w przy-
sztosci zapisuje sig jako

* . 2
oy, (T >=Zf:1[ff§k'2,-zé(¢jk<i>) } (7.33)

Wariancja btedu prognozy rozdzielana jest na udziaty wedtug zaburzen przy-
porzadkowanych poszczegdlnym rownaniom w modelu VAR. Udziat zaburzenia &,
w wariancji prognozy dla j-tej zmiennej przyjmuje postac

52 O-)Z’k 'Z?:_(;((Djk (i)>2 .

Vi 2 *
o

(7.34)

Zarowno przy konstrukeji funkeji odpowiedzi na impuls, jak i przy dekompo-
zycji macierzy istotne jest ustalenie kolejnosci zmiennych. Dokonuje si¢ tego pod-
czas tzw. dekompozycji Choleskiego, ktora okreslana jest rowniez jako porzadko-
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wanie zmiennych. W efekcie dekompozycji Choleskiego zmienne porzadkuje sig
wedlug ich ,,wazno$ci”. Zmienna, ktdrej zaburzenia wptywaja na wszystkie pozo-
stale zmienne, okre$lana jest mianem priorytetowej lub najbardziej egzogenicznej
w modelu. Zmienna, na ktéra maja wpltyw wszystkie zaburzenia w pozostatych
zmiennych, nazywa si¢ najbardziej endogeniczna w modelu (Kusidetl, 2000). Usta-
lona w ten sposob kolejnos¢ ma wplyw na wyniki zwiazane z dekompozycja wa-
riancji oraz wartosci funkcji odpowiedzi na impuls (Kusidet, 2000; Witkowska
iin., 2008).
Niech model SVAR bedzie modelem z trzema zmiennymi objasniajacymi

wy=ayptaynwer tapyertanz) ey,

W=agtanwey tanye T anzig ey, (7.35)
Zy=azg Tt azywey T anyo tasz ey

Strukturalna posta¢ tego modelu mozna zapisac jako

we =710 T b1y + biazet yriwer T y1iver Y ri3zer e

Ye=7120 t bogys + bozzit yowiy F ypover 12321 + S (7.36)
Ze =730 T b3oyr b33zt y3iwer T 3001 33z T G

znajac oszacowania parametrow modelu (7.35) parametréw modelu strukturalne-
go bez naktadania dodatkowych ograniczen. Problem identyfikacji postaci modelu
strukturalnego jest rozwiazywany poprzez natozenie na macierz

1 by, by
B: b21 1 b23
by by 1

tylu ograniczen zerowych, ile wynosi r6znica mi¢dzy nieznanymi i znanymi oszaco-
waniami parametrow. Jedng z mozliwosci identyfikacji postaci modelu strukturalne-
go jest przeksztatcenie go do systemu rownan rekurencyjnych, czyli strukturyzacja
rekursywna. Jezeli model sktada si¢ z trzech rownan, to przeksztalcenie to oznacza
nalozenie trzech ograniczen na macierz B

1 0 0
B =|by 1 0.
by by 1

. . * . . . . . . .
Jako ze macierz B~ jest nicosobliwa, to istnieje macierz
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1 0O 0
B_l = _b21 1 O .
bybyy b3y —bsyy 1

Taka posta¢ macierz B*™! warto$ci reszt modelu (7.35) mozna wyznaczy¢ jako
€ywr = Cwes

€y =—b21&w T s (7.37)
€= (b21b32— b31)Cys + D328y + Care

Dekompozycja Choleskiego jest wlasnie taka ,,trojkatng” dekompozycja, w tym
przypadku reszt e, modelu (Kusidet, 2000).

Test Baia-Perrona

Istotnym zagadnieniem w ekonometrii jest testowanie zmian strukturalnych.
Niezliczona liczba czynnikow, w tym politycznych czy ekonomicznych, moze z cza-
sem zmienia¢ relacje migdzy zmiennymi ekonomicznymi. Quandt (1958) i Chow
(1960) w swoich pracach uwzgledniali testy zmian strukturalnych dla znanej poje-
dynczej daty zmiany. Badania te zmierzaty do modelowania, w ktérym ta data zmia-
ny jest traktowana jako nieznana zmienna. Quandt (1960) rozszerzyt test Chowa
i zaproponowat przyjecie najwigkszej statystyki Chowa w odniesieniu do wszystkich
mozliwych dat zmian. W tym samym kontekscie najwazniejszy wktad w badania
przypisuje si¢ Andrewsowi i Plobergerowi (Andrews, 1993; Andrews i Ploberger,
1994), ktorzy rozwazali kompleksowa analizg problemu testowania zmian struktu-
ralnych (Onel, 2005).

Dzigki Perronowi (1989) obecnie dobrze jest znane zjawisko, w ktorym wi-
doczna trwato$¢ w danych makroekonomicznych moze by¢ wynikiem niewymode-
lowanych zataman strukturalnych w procesie danych bazowych. Seria, ktora wydaje
si¢ by¢ dobrze zamodelowana jako proces I(1), moze w rzeczywistosci by¢ proce-
sem stacjonarnym z jedna lub kilkoma przerwami strukturalnymi. Perron (1989)
przeprowadzil standardowe testy weryfikujace hipoteze istnienia pierwiastka jed-
nostkowego wobec trend-stacjonarnych alternatyw z przelamaniem trendu. Badania
i testy Perrona wskazaty na odrzucenie zerowej hipotezy wystgpowania pierwiastka
jednostkowego dla wigkszosci serii, jesli prawdziwym procesem generowania da-
nych jest stacjonarna fluktuacja wokoét funkceji trendu, ktoéra zawierata jedna przerwe
strukturalng. W tym samym konteks$cie Zivot i Andrews (1992) przeanalizowali od-
miang testow Perrona, w ktorych data przerwy jest szacowana, a nie ustalona (Jouni
i Boutahar, 2005; Onel, 2005).
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Makroekonomiczne szeregi czasowe bardzo czgsto moga zawiera¢ wigcej niz
jedna zmiang strukturalng. Bai i Perron (1998, 2003, 2004) przedstawili komplek-
sowa analize kilku zagadnien w konteks$cie modeli wielu zmian strukturalnych. Za-
proponowali oni kilka sposobow testowania zmian strukturalnych dla przypadku
bez regresorow trendujacych i w celu oszacowania liczby punktéw zmian procedure
selekcji oparta na sekwencji testow. Badacze przeanalizowali wielko$¢ i moc testow
zmian strukturalnych, wskazniki zasiggu przedziatow ufnosci dla dat zmian oraz
wzgledne zalety i wady procedur wyboru modeli.

Metodologia Baia—Perrona (1998, 2003) oparta jest na nastgpujacym modelu
regresji wielorakiej z m zmianami (m + 1 rezimami) (Ben Aissa i Jouni, 2003; Ben
Aissa i in., 2004; Onel, 2005)

Y =xX,f+z0 +u,t=1,-T, (7.38)

V=X, P+20, +u, t =T +1,+-, T,

V=X 420, tu,t =T, +1,-,T,

gdzie

y; — obserwowana zmienna zalezna w czasie ¢;

x{p % 1) oraz z(q % 1) — wektory zmiennych;

porazd;(j=1,...,m+ 1) - odpowiednie wektory wspotczynnikow w modelu;
u; — sktadnik losowy w czasie ¢.

Momenty zmian (77, ..., T,,) W szeregu sa traktowane jako nieznane i sg szaco-
wane razem z nieznanymi wspotczynnikami modelu na podstawie 7' obserwacji. Ze
wzgledu na to, ze parametr £ nie podlega przesuni¢ciom i jest szacowany z uzyciem
calej probki, model ten jest modelem czeSciowej zmiany strukturalnej. W przypadku
gdy p =0, to otrzymujemy tzw. czysty model zmiany strukturalnej, w ktorym wszyst-
kie wspotczynniki moga ulec zmianie. Zaktada sig, ze wariancja dla sktadnika loso-
wego u, nie musi by¢ stata, a przerwy w wariancji sa dozwolone pod warunkiem, ze
wystepuja w tych samych momentach co przerwy w parametrach funkcji regresji.

Powyzszy liniowy model regresji wielorakiej mozna przedstawi¢ w formie ma-
cierzowej

Y=Xp+Z5+U, (7.39)
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gdzie Y=y, ..., y7), X=(x1, ... x7)", U= (uy, ..., ug)’, 0 = (91, ..., 07)’ sa wektorami,
a Z jest macierza diagonalna, ktora po przekatnej rozdziela macierz Z na m-partycji
(T1, oo Ty, 4. Z = diag(Zy, ..., Zy41), W ktorej Z; =(z;,_ +1,---,z,l_)' .

Celem metody jest oszacowanie nieznanych wspotczynnikow regresji oraz dat
przerw, tj. (8, 01, ..., O T4, -, Tpy), Na podstawie obserwacji (v;, X, z;) Z wykorzy-
staniem metody najmniejszych kwadratow zaproponowanej przez Baia i Perrona
(1998).

Dla kazdej m-partycji (T}, ..., T,,), oznaczonej {7}, parametr J; jest oszacowany

przez zminimalizowanie sumy kwadratow reszt
m+1

> Zt r (=26, )% (7.40)

Jesli IB( {T;}) oraz 5 (7;}) oznaczaja wynikowy szacunek, to uwzglgdniajac je
w funkcji celu i oznaczajac wynikowa sumg kwadratow reszt jako SH(T}, ..., Ty),
szacowane daty przerw (T'y, ..., T},) sa takie, ze

(h,....T,)=argming _ r Sr(Ty,....T,,), (7.41)

gdzie minimalizacja jest przejmowana przez wszystkie partycje takie, ze
T; — T;_; = q. Wedtug Baia i Perrona (2003a), jesli nie sa wymagane testy, a szaco-
wanie jest jedynym problemem, wowczas minimalna liczba obserwacji w kazdym
segmencie moze zosta¢ ustawiona na dowolna wartos¢ wigksza niz q. Z tego powo-
du estymatory punktu zatamania/przerwy sa tzw. globalnymi minimizerami funkcji
celu. Ostatecznie estymatory parametrow regresji sa pow1qzanym1 estymatoram1 pa-
rametrow dla poszczegolnych m-partycji {7}}, tzn. ,8 ﬂ({T }) oraz 5= 5({T -

Bai i Perron (2003a) do identyfikacji punktow przerwy zaproponowali opra-
cowany wedlug zasady programowania dynamicznego algorytm, ktory pozwala na
uzyskanie globalnych minimalizatorow z uzyciem pewnej liczby sum kwadratow
reszt, ktore sa rzedu O(T* 2) dla dowolnego m > 2.

Bai i Perron (1998) rozwazajac oszacowanie wielu zmian strukturalnych w mo-
delu liniowym, opracowali trzy testy.

W pierwszej kolejnosci wzigli pod uwage test sub F stabilnosci strukturalne;.
Hipoteza alternatywna w tym tescie jest zatozenie, ze istnieje znana liczba przerw n.
Niech (7}, ..., T}) oznacza partycje, gdzie 7; = [T4;] (i = 1, ..., k). Statystyka dla
powyzszego testu jest zdefiniowana nastgpujaco

Fr(Asendysq) = ;[T_(Z;l)qJ SR(RVE)R') 'R, (7.42)
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gdzie
R —macierz taka, ze (RS) = (6] = 83,...,6, = Op1);
V() —macierzkowariancjidla 5 odpornana szeregoquorelaqtheteroskedastycz—

no$¢, tj. oznacza spdjne oszacowanie V(8) =p imT(Z'Z)" Yzozzz)™,
przy Q = E(UUD’).

Statystyke sup F mozna zatem zapisa¢ w postaci:
sup Fr(nq)=sup . 1yea Fr Ao ;@) = Fr (A, Ay39), (7.43)

gdzie oszacowanie frakcji przerw (4,....,4,) minimalizuje globalna sume kwadra-
tow reszt. W zaleznosci od zatozen dokonanych w odniesieniu do dystrybucji regre-
sorow 1 btedow migdzy segmentami mozna uzyskac rdzne wersje tych testow (Bai
i Perron, 2003a).

Kolejnym testem rozwazanym przez Baia i Perrona (1998) byt test braku zmian
strukturalnych w stosunku do nieznanej liczby przerw, zwazywszy na pewna gorna
granicg liczby przerw M dla m. Nowa klasa testow nosi nazwe podwdjnych testow
maksymalnych i jest zdefiniowana dla okreslonych statych wag {ay, ..., a3} jako:

Dmax Fr(M ,q,qay,...,a )max a,, sup Fr(A,...A,5q) =
T 1 M) max Ark)eA_ TN n (7.44)

= max a,,Fr(4,..., n;q).

1<m<M

Wagi {ay, ..., ay;} moga odzwierciedla¢ narzucenie okre$lonych pierwowzoréw
na prawdopodobienstwo roznej liczby przerw strukturalnych. Oczywistym podej-
Sciem jest przyjecie wszystkich wag réwnych jednosci, tj. a,, = 1. T¢ wersj¢ testu
oznacza sig jako UDmaxF (M, q). Nastgpnie rozwazany jest taki zestaw wag, ze
krancowe wartosci p sa rowne warto$ciom m. Wagi sa definiowane w sposob: a; = 1
ia,=c(q,a, 1)/ cq, a, m),dlam> 1, gdzie a to poziom istotnosci testu, a c(q, a,
m) jest asymptotyczng krytyczng warto$cia testu sup; 1y 7 (A5 Aysq) . Ta
wersja testu jest oznaczona jako WDmaxF{M, q).

Ostatnim testem opracowanym przez Baia i Perrona (1998) jest sekwencyjny
test / zmian/przerw strukturalnych przeciwko / + 1 zmianom/przerwom. W tym te-
$cie hipoteza zerowa zaklada istnienie / przerw przeciwko alternatywnej, ze istnieje
[ + 1 przerw. Dla modelu z / przerwami oszacowane zmiany/przerwy T I +ens T ;sa
wyznaczone na podstawie globalnej sumy najmniejszych kwadratow reszt. W celu
identyfikacji dodatkowej przerwy/zmiany testuje si¢ / + 1 sekwencji (uzyskanych
Z uzyciem szacowanej partycji (f’ Lo cens T 7). Zatem test sprowadza si¢ do przeprowa-
dzenia / + 1 testow z hipoteza zerowa o braku zmian strukturalnych w poréwnaniu
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z alternatywna hipoteza pojedynczej zmiany. Ta procedura jest stosowana do kazde-
go segmentu zawierajacego obserwacje od 7;_; + 1 do T (i=1,...,1+1),przy czym
T 0=01 T i+1 = T. O odrzucenie hipotezy zerowej na korzy$¢ modelu z / + 1 prze-
rwami wnioskuje sig, jesli catkowita minimalna warto§¢ sumy kwadratow reszt jest
wystarczajaco mniejsza od suma kwadratow reszt dla modelu z [ przerwami. W ten
sposob wybrana zostaje data przerwy, ktora jest zwiazana z tym ogolnym minimum.
Statystyka testu jest zdefiniowana nastgpujaco

Fr(+11)=S;(Ty,....T)) - min infr Sr (LT 7, T T)) (7.45)
<i<l+1
/\2 B

gdzie R o R o
Aig=AeTiga+Ti—Tin<t<T;—(T;=Tr1)n}; X i
6° — zgodny estymator o> w hipotezie zerowej. Dlai = 1 ST(Tl, v Tit, 7, T,, w1
jest rozumiany jako Sy(z, T, ..., T)), adlai =1+ 1 jako S{T}, .. Tl, 7).

Bai i Perron (1998, 2003b) w swoich pracach zaprezentowali ponadto asymp-
totyczne rozklady tych trzech omoéwionych testow, a takze obliczone wartosci kry-
tyczne.



8. Empiryczna identyfikacja relacji cenowych miedzy ropa
naftowa, ztotem i pszenica

W latach 2000-2017 ceny na rynku towarow charakteryzowaty si¢ bardzo duza
zmiennos$cia. Towary staty si¢ zroznicowana klasa aktywow, przez co poszerzyly
mozliwosci inwestycyjne inwestorow zaréwno instytucjonalnych, jak i indywidu-
alnych. Duzy wptyw na wzrosty cen towaréw w pierwszej dekadzie XXI w. miata
miedzy innymi deprecjacja dolara amerykanskiego — waluty, w ktérej wyceniana
jest wiekszo$¢ surowcow. Bessa na rynku akcji w latach 2000-2002 wywotana pek-
nigciem banki spekulacyjnej na rynku nowych technologii przyczynita si¢ do obni-
zenia stop procentowych przez Rezerwg Federalna. Spadek kosztu pieniadza w Sta-
nach Zjednoczonych doprowadzil natomiast do deprecjacji amerykanskiej waluty,
a w dalszej kolejnosci do wzrostu ogdlnego poziomu cen, w tym takze wigkszo$ci
SUTOWCOW.

Poczatek XXI w. przyniost takze duze zmiany po stronie popytu i podazy su-
rowcow. Bardzo szybkie tempo wzrostu gospodarek rozwijajacych sig, w tym Chin,
Brazylii i Indii, wptyngto na wzrost zapotrzebowania na surowce energetyczne, me-
tale oraz towary rolne. Dodatkowo wzrost popytu na surowce wynikal z wlaczania
tej klasy aktywow do portfeli inwestycyjnych duzych korporacyjnych i panstwo-
wych funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, a takze klientéw indywidualnych.
Laidi (2012) pokazal, ze na koniec 1998 r. fundusze inwestycyjne przeznaczone dla
aktywow z rynku towarowego zarzadzaly kwota 10 mld USD, na koniec 2007 r.
kwota 142 mld, a do potowy 2008 r. suma ta wzrosta do 250 mld. W latach 2003—
—2008 odnotowano duze wzrosty cen na rynku metali, surowcoéw energetycznych
(w tym przede wszystkich ropy naftowej) i wybranych towaréw rolnych. Polaczone
z rosnacym popytem na surowce deprecjacja dolara amerykanskiego oraz wysoka
inflacja uksztattowaly jeden z najwigkszych w historii trendow wzrostowych na ryn-
ku surowcow.

Na rysunku 8.1 przedstawiono ksztattowanie si¢ dziennych cen zlota i ropy naf-
towej w latach 2000-2017. W okresie od stycznia 2000 do marca 2008 r. zar6w-
no ceny ztota, jak i ropy naftowej poruszaty si¢ w tendencji wzrostowej (rys. 8.1).
Kryzys finansowy poczatku XXI w. wywolal wiele zmian w zaleznosciach migdzy
cenami na rynku finansowym. Od 2008 do 2017 r. mozna zaobserwowa¢ bardzo
duza zmiennos$¢ cen ropy naftowej i ztota (rys. 8.1). Dodatkowo ta zalezno$¢ migdzy
cenami badanych surowcow jest ztozona i trudna do przewidzenia. Po 2008 r. zmien-
no$¢ cen na rynku surowcoéw coraz bardziej przypomina zmienno$¢ cen na rynku
akcji czy walutowym, czyli rynkach o duzej ptynnosci oraz wielu uczestnikach zara-
biajacych gtéwnie na zmiennoS$ci cen (Jain i Biswal, 2016; Kumar, 2017).
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Rysunek 8.1. Ksztaltowanie si¢ dziennych cen zlota (o$ lewa) i cen ropy naftowej (o$ prawa) w latach
20002017

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Poréwnujac ceny ropy naftowej i pszenicy na przestrzeni lat 2000-2017, daje
si¢ zauwazy¢, iz w poczatkowym okresie, tj. do stycznia 2001 r., ceny obu surowcow
nie wykazywaty znaczacej zmiennosci i byty mniej wigcej na tym samym poziomie
(rys. 8.2). W kolejnych latach zwigkszyla si¢ roznica migdzy cenami ropy naftowej
i pszenicy, przy czym ceny tej drugiej byly wyzsze. Gwaltowny wzrost ceny pszeni-
cy odnotowano pod koniec 2003 r. W kolejnym okresie poziomy ceny ponownie si¢
wyrownaty, aby od poczatku 2005 r. zamieni¢ si¢ rolami, tj. ceny ropy naftowej zna-
czaco przekroczyly ceny pszenicy i wykazywaty si¢ wigksza zmiennoscia. W obu
przypadkach trend byl rosnacy, przy czym tempo wzrostu cen ropy naftowej byto
wigksze niz pszenicy. W 2007 r. ceny obu surowcoéw zaczely gwattownie rosnac. Naj-
pierw gwattowny wzrost cen odnotowala pszenica, kilka miesigcy pdzniej najwyzszy
poziom osiagnety ceny ropy naftowej. W okresie gdy ceny ropy naftowej miaty naj-
wigkszy poziom, ceny pszenicy zaczety dos¢ gwattownie spadaé. Pod koniec 2008 r.
rowniez ceny ropy naftowej odnotowaty gwaltowny spadek i na krotko osiagnety
ponownie poziom nizszy niz ceny pszenicy. Od 2009 r. ponownie obserwowano
rosnacy trend cen, przy czym ceny ropy naftowej rosty szybciej niz ceny pszenicy
i przekroczyly ich poziom. W tym okresie ponownie daje si¢ zauwazy¢, ze gdy rosna
ceny ropy naftowej, to maleja ceny pszenicy. Po 2015 r. ceny obu surowcow malaty,
dynamika zmian cen byta wicksza w przypadku cen ropy. Od potowy 2016 do konca
2017 r. ceny obu surowcow byty na podobnym poziomie i nie wykazywaty si¢ duza
Zmiennoscia.
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Rysunek 8.2. Ksztaltowanie si¢ dziennych cen ropy naftowej (0§ prawa) i cen pszenicy (o$ lewa)

w latach 2000-2017
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Testowanie zalezno$ci migdzy cenami ropy naftowej a ztota oraz zaleznosci
migdzy cenami ropy naftowej a pszenicy zostalo przeprowadzone z uzyciem struktu-
ralnych modeli wektorowej autoregresji (SVAR). Badania wykonano dla dziennych
cen ropy naftowej, ztota i pszenicy z okresu od stycznia 2000 do grudnia 2017 r.
Dane pochodza z bazy Reuters Datastream.

Zmienne wykorzystane do budowy modelu wektorowej autoregresji powinny
by¢ stacjonarne. Do zbadania stacjonarno$ci zmiennych zastosowano test ADF oraz
test KPSS. W tabeli 8.1 przedstawiono wyniki testu ADF dla poziomow i przyrostow
badanych zmiennych.

Tabela 8.1. Wyniki testu ADF

Zmienne Poziomy zmiennych Pierwsze przyrosty
Ropa naftowa -1,94 —72,17%%*
Ztoto -1,10 —69,92%**
Pszenica -2,35 —70,27%**

*#% odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,01
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

W tescie ADF hipoteza zerowa zaktada niestacjonarnosc szeregu (Hy : y, ~I(1)).
Liczba opdznien w tescie ADF zostata ustalona na podstawie minimalizacji kryte-
rium informacyjnego Schwarza (BIC). Z danych przedstawionych w tabeli 8.1 wyni-
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ka, ze dla poziomow badanych zmiennych brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o niestacjonarnosci szeregu czasowego. Test ADF wskazuje na niestacjo-
narno$¢ szeregow czasowych cen ropy naftowej, ztota i pszenicy. Dla pierwszych
przyrostow analizowanych zmiennych natomiast hipoteza zerowa o niestacjonar-
nosci zostata odrzucona (na poziomie istotnosci 0,01). Zmienne te sa zatem zinte-
growane w stopniu pierwszym i obliczenie ich pierwszych przyrostow pozwoli na
uzyskanie szeregéw stacjonarnych.

Badanie stacjonarno$ci zmiennych cen ropy naftowej, ztota i pszenicy zostato
dodatkowo uzupetnione o test KPSS. Hipoteza zerowa testu KPSS zaktada stacjo-
narnosc¢, a hipoteza alternatywna niestacjonarno$¢ badanego procesu. Do estymacji
wariancji dlugookresowej w tescie KPSS zastosowano funkcje gestosci Barletta.
Wyniki test KPSS przedstawiono w tabeli 8.2.

Tabela 8.2. Wyniki testu KPSS

Zmienne Poziomy zmiennych Pierwsze przyrosty
Ropa naftowa 3,36%** 0,11
Zloto 7,35%%* 0,13
Pszenica 3,63%%* 0,13

*** odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,01
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Z danych tabeli 8.2 wynika, ze dla pozioméw zmiennych warto$¢ statystyki te-
stowej jest wigksza niz warto$¢ krytyczna testu, co $wiadczy o odrzuceniu hipotezy
o0 stacjonarnosci wybranych zmiennych (na poziomie istotnosci ponizej 0,01). Dla
pierwszych przyrostow badanych zmiennych nie ma natomiast podstaw do odrzuce-
nia hipotezy zerowej zaktadajacej stacjonarno$¢ szeregu czasowego.

Zarowno test ADF, jak i test KPSS potwierdzaja, ze pierwsze przyrosty bada-
nych zmiennych sa stacjonarne. Model wektorowej autoregresji (wzoér 7.8) zostat
zatem obliczony dla zlogarytmowanych przyrostow badanych zmiennych. Zbudo-
wano dwa modele VAR. Jeden model wektorowej autoregresji dla zaleznosci mig-
dzy cenami ropy naftowej i ztota (VARR_7) oraz drugi model dla zalezno$ci migdzy
cenami ropy naftowej i pszenicy (VARg_p).

Wyboru rzedu opoznien w modelach VARg_z 1 VARg_p dokonano z wykorzy-
staniem warto$ci kryteriow informacyjnych. W tabeli 8.3 przedstawiono warto$ci
kryterium Akaike’a (AIC) i kryterium Schwarza (BIC) dla poszczegdlnych mode-
li wektorowej autoregresji. Mniejsze wartosci kryteriow informacyjnych §wiadcza
o lepszym dopasowaniu modelu do danych empirycznych.
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Tabela 8.3. Wartosci kryteriow informacyjnych dla rozwazanych modeli VARg_z i VAR p

Model VAR AIC | BIC AIC BIC
(p-opoznien) VARR 7 VAR p

VAR(1) 10,814 10,806 9,662 9,653
VAR(2) 10,815 10,801 9,662 9,648
VAR(3) 10,814 10,795 9,661 9,642
VAR(4) 10,814 10,789 9,660 9,635
VAR(S) 10,813 10,783 9,660 9,63

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Wartosci kryteriow informacyjnych wskazuja, ze dla relacji migdzy ropa naf-
towa a ztotem najlepszy bedzie model VARR_7 z liczba opéznien p =1 lub p = 2
(tab. 8.3). Wartosci kryterium Akaike’a (AIC) oraz kryterium Schwarza (BIC) wska-
zuja bowiem na inng optymalna liczbg opdznien. Z kolei dla zaleznosci miedzy ropa
naftowa a pszenica wartosci obu kryteriow informacyjnych osiagaja najmniejsze
wartosci dla modelu VARg_pz liczba opdznien p = 1. Na podstawie wstgpnej analizy
jakosci modelu VARRg_y z liczba op6znien p = 1 lub p =2 oraz modelu VARg p z licz-
ba opdznien p = 1 stwierdzono, ze modele te nie spelniaja podstawowych zalozen
dotyczacych reszt. Do badania zalezno$ci migdzy cenami ropy naftowej i ztota oraz
cenami ropy naftowej i pszenicy wybrano modele VAR z liczba op6znien p = 3.

Na rysunku 8.3 przedstawiono pierwiastki charakterystyczne réwnania oszaco-
wanych modeli VARR_ dla zaleznosci migedzy ropa naftowa a zlotem oraz modeli
VARg_pdla relacji migdzy ropa naftowa a pszenica.

1.5 1.5
1.0 1.0
0.5 0.5

0.0 $ 0.0 .o
-0.5 -0.5
-1.0 4 -1.04
-1.5 ; ; : ; ; -1.5 : : . : :
-5 1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5 -5 1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Rysunek 8.3. Pierwiastki charakterystyczne rOwnania modeli wektorowej autoregresji VARR_z (strona
lewa) i VARR_p (strona prawa)
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.
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Z danych przedstawionych na rysunku 8.3 wynika, ze zbudowane modele wekto-
rowej autoregresji dla relacji migedzy ropa naftowa a ztotem oraz ropa naftowa a psze-
nica sg stabilne. Wszystkie warto$ci wlasne macierzy A (wzor 7.8), czyli pierwiastki
charakterystyczne réwnania modelu VAR, leza wewnatrz kota jednostkowego.

Sktadnik losowy poszczegodlnych rownan modeli VARgR_z i VARg p nie wyka-
zuje autokorelacji. W tabeli 8.4 przedstawiono wartos$ci statystyk testowych testu
mnoznika Lagrange’a (LM) na autokorelacj¢ sktadnika losowego. Hipoteza zero-
wa testu LM mowi, ze nie wystgpuje autokorelacja sktadnika losowego rzedu p.
Statystyka testowa ma rozklad »* z &> stopniami swobody, gdzie k oznacza liczbe
zmiennych w modelu VAR. W przypadku modeli VARR_z i VARg.p k jest rowne 1.
Na podstawie wynikow przedstawionych w tabeli 8.4 mozna uznaé, ze sktadnik lo-
sowy poszczegolnych réwnan modeli VARg_z 1 VARg_p nie wykazuje autokorelacji.
Na poziomie istotnosci ponizej 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej
zaktadajacej brak autokorelacji sktadnika losowego.

Tabela 8.4. Wyniki testu LM na autokorelacje sktadnika losowego modeli VARg_ 7 1 VARR p

Liczba Statystyka LM
opoznien p VARR 7 VARp_p
1 6,50 2,71
2 8,10%* 7,93%
3 1,90 2,27
4 6,53 2,46
5 6,77 9,42%

* odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci odpowiednio 0,1
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Badanie zalezno$ci migdzy ropa naftowa a zlotem oraz ropa naftowa a pszenica
rozpoczeto od przeprowadzenia testu przyczynowosci w sensie Grangera (Granger,
1969) (tab. 8.5).

Tabela 8.5. Wyniki testu przyczynowos$ci w sensie Grangera

. Zmienna X
Zmienna Y -
ropa naftowa zloto pszenica
Ropa naftowa x 0,92 0,67
ZYoto 20,1 5%%* x 2,75%*
Pszenica 2,84%* 0,62 X

** #%% odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,05; 0,01
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.
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Zmienna X jest przyczyna Y w sensie Grangera, jezeli biezace wartosci ¥ mozna
prognozowac z wigksza doktadnoscia z uzyciem opdznionych wartosci X do rzedu p
wlacznie niz bez ich wykorzystania (Osinska, 2008). Hipoteza zerowa dla jednokie-
runkowej zalezno$ci przyczynowo-skutkowej mowi, ze X nie jest przyczyna Y, czyli
opoznione warto$ci zmiennej X sa statystycznie nieistotne. Statystyka testowa ma
rozktad y? z p stopniami swobody. Przyjeto rzad op6znien p = 3. Badania przeprowa-
dzono dla 4691 obserwacji. Warto$ci statystyki testowej y? (3) zostaty przedstawione
w tabeli 8.5.

Na podstawie wynikoéw zaprezentowanych w tabeli 8.5 mozna wywnioskowac,
ze zmiany cen zlota i pszenicy nie sg przyczyna zmian cen ropy naftowej w sensie
Grangera. Brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej dla jednokierunko-
wej zaleznos$ci przyczynowo-skutkowej mowiacej, ze zmiany cen ztota/pszenicy nie
sa przyczyna zmian cen ropy naftowej. Wykazano dodatkowo, ze zmiany cen zlo-
ta nie sa przyczyna w sensie Grangera zmian cen pszenicy. Wyniki przedstawione
w tabeli 8.5 wskazuja jednak na istotny wptyw w sensie Grangera cen ropy naftowej
na ceny zlota oraz cen ropy naftowej na ceny pszenicy. Hipoteza zerowa dla jedno-
kierunkowej zaleznosci przyczynowo-skutkowej mowiaca, ze ceny ropy naftowej
nie sa przyczyna zmian cen zlota, zostata odrzucona na poziomie istotnosci 0,01.
Z kolei hipoteza zerowa dla jednokierunkowej zaleznosci przyczynowo-skutkowe;j
mowiaca, ze ceny ropy naftowej nie sa przyczyna zmian cen pszenicy, zostata odrzu-
cona na poziomie istotnosci 0,05. Mozna zatem uznac, ze zmiany cen ropy naftowej
wplywaja w sensie Grangera w sposob istotny na zmiany cen ztota i pszenicy. Do-
datkowo wykazano, ze zmiany cen pszenicy sa przyczyna w sensie Grangera zmian
cen zlota.

Przedmiotem dalszej czgSci badan jest zalezno$¢ migdzy zmianami cen ropy
naftowej i1 zlota oraz zmianami cen ropy naftowej i pszenicy. Analize zaleznosci
migdzy badanymi zmiennymi przeprowadzono z wykorzystaniem strukturalnej po-
staci modelu VAR (wzér 7.26). W celu okreslenia parametréw modelu struktural-
nego wektorowej autoregresji (SVAR) zastosowano zaproponowang przez Simsa
(1980) strukturyzacjg rekursywna. Nalezy podkresli¢, ze w przypadku strukturyza-
cji rekursywnej bardzo wazne jest wlasciwe uporzadkowanie zmiennych w modelu
VAR. Jako pierwsza zmienng wybiera sig t¢, ktéra nie zalezy od biezacych realizacji
pozostatych zmiennych, a ostatnia zmienna to taka, ktérej biezace wartosci zale-
73 od realizacji wszystkich pozostatych zmiennych modelu. Kolejnos¢ zmiennych
w rozwazanych modelach SVAR okre$§lono na podstawie wynikow testu przyczyno-
wosci w sensie Grangera. Przyjgto, ze w modelu SVARR_7 pierwsza zmienna sg ceny
ropy naftowej, a druga ceny ztota. Test przyczynowosci w sensie Grangera wykazat
bowiem, ze to zmiany cen ropy naftowej maja wptyw na zmiany cen ztota, a nie na
odwrot. W modelu SVARg_p przyjgto natomiast, ze pierwsza zmienng sa ceny ropy
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naftowej, a druga zmienna ceny pszenicy. Test przyczynowosci w sensie Grangera
wskazuje bowiem, ze to zmiany cen ropy naftowej maja wptyw w sensie Grangera
na zmiany cen pszenicy.

Oszacowane macierze A i B strukturalnych modeli wektorowej autoregresji
dla relacji migdzy ropa naftowa a ztotem (SVARR_7) oraz ropa naftowa a pszenica
(SVARRg p) ksztattuja si¢ nastgpujaco

W Lo 0,024 0
RZ™ 0,064 1 ®Z7 o 0,011

1 0 0,024 0

Agpp = Bu o =
RP™ 0,001 ®P7 0 0,019

Strukturalne modele wektorowej autoregresji stuza przede wszystkim do obli-
czenia i interpretacji funkcji odpowiedzi na impuls i dekompozycji wariancji bledow
prognoz. Wykres funkcji reakcji na impuls (ang. impulse-response function — IRF)
obrazuje zachowanie poszczegdlnych zmiennych na impulsy w niezaleznych zabu-
rzeniach modelu strukturalnego. Z uwagi na to, ze model SVAR zostal zbudowany
dla pierwszych przyrostow badanych zmiennych, w pracy wykorzystano skumulo-
wane funkcje odpowiedzi na impuls (ang. accumulated impulse-response function
— AIRF). Kumulacja funkcji reakcji na impuls umozliwia skonstruowanie funkcji
opartej na poziomach wybranych zmiennych. Pozwala to zatem na interpretacje
wplywu szoku strukturalnego na poziom badanych zmiennych, a nie na ich pierwsze
przyrosty (Cholewinski, 2008).

Na rysunku 8.4 przedstawiono szok cen ropy naftowej. Szok ten oznacza
w badanym przypadku wzrost cen tego surowca energetycznego (w pierwszym dniu).
Rysunek 8.5 przedstawia skumulowang funkcje reakcji na impuls w postaci szoku
cen ropy naftowej. W odpowiedzi na szok w postaci wzrostu cen ropy naftowej po-
czatkowo ceny ztota gwaltownie wzrastaja. Trend wzrostowy trwa okoto dwoch dni.
Pdzniej nastepuja jedno-, dwudniowa niewielka korekta i ceny ztota stabilizuja si¢
na nowym wyzszym poziomie po okresie od czterech do pigciu dni.

Z uwagi na to, ze macierz funkcji reakcji na impuls zbudowana jest wedtug
oszacowanych parametrow modelu SVAR, w analizie funkcji IRF nalezy réwniez
wzia¢ pod uwage bledy standardowe tych oszacowan (Goczek, 2012). Przerywane
linie na rysunku 8.5 przedstawiaja tzw. wstegi btedu (ang. error bands) dla oszaco-
wanych skumulowanych funkcji reakcji na impuls. Odleglos¢ gornej i dolnej linii
od funkcji reakcji na impuls rowna jest wartosci dwoch odchylen standardowych.
Zaklada sig, ze jezeli jedna z przerywanych linii przekroczy poziom zero na osi Y,
to wowczas wptyw badanego szoku na poziom zmiennej nie jest istotny statystycz-
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Rysunek 8.4. Szok cen ropy naftowej
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.
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Rysunek 8.5. Wykres skumulowanej funkcji reakcji cen ztota na szok na rynku ropy naftowej
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

nie. Z danych przestawionych na rysunku 8.5 wynika, ze reakcja cen ztota na szok
zwiazany ze spadkiem cen ropy naftowej jest istotna statystycznie. Wyniki badan
sa zgodne z tym, co otrzymali inni badacze. W literaturze przedmiotu dominuje bo-
wiem przekonanie, ze ceny ropy naftowej i ztota sa ze soba dodatnio powiazane
(Melvin i Sultan, 1990; Roberedo, 2010; Beckmann i Czudaj, 2013; Wang i Chueh,
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2013; Bampinas i Panagiotidis, 2015b; Vilayil i in., 2015; Mo i in., 2018). Wynika to
migdzy innymi z istnienia tzw. kanalu inflacyjnego, kanatu przychodow z eksportu,
kanatu importowego, co zostato doktadnie opisane w rozdziale 5.

Zhang i Wei (2010) pokazali, ze zmiany wartos$ci cen ropy naftowej sa przyczy-
na zmian cen ztota w sensie Grangera, ale odwrotnie nie ma takiej zaleznosci. Na ry-
sunku 8.6 przedstawiono szok cen ztota. W badanym przypadku jest on utozsamiany
ze wzrostem cen tego surowca.
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Rysunek 8.6. Szok cen zlota
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Rysunek 8.7 przedstawia skumulowana funkcje reakcji cen ropy naftowej na
szok w postaci wzrostu cen ztota. W odpowiedzi na wzrost cen zlota ceny ropy
naftowej wzrastaja. Reakcja cen ropy naftowej nie jest jednak istotna statystycznie.
Wstegi bledu dla oszacowanej skumulowanej funkcji reakceji na impuls przekroczyty
bowiem poziom zero na osi Y. Uzyskane wyniki potwierdzaja wyniki testu Grange-
ra, w ktorym wykazano, Ze to zmiany cen ropy naftowej wptywaja w sensie Grange-
ra na zmiany cen ztota, a nie na odwrot.

Kolejna badang zalezno$cia jest zwiazek miedzy cenami ropy naftowej i pszeni-
cy. Szok cen ropy naftowej zostal przedstawiony na rysunku 8.4. Jest on utozsamiany
ze wzrostem cen tego surowca. Rysunek 8.8 obrazuje skumulowana funkcje reakcji
cen pszenicy na szok w postaci wzrostu cen ropy naftowej. W odpowiedzi na szok
W postaci wzrostu cen ropy naftowej nastgpuje dwudniowy wzrost cen pszenicy i po
krotkiej korekcie ceny te stabilizuja si¢ na nowym wyzszym poziomie. Stabilizacja
cen nastepuje po okresie od trzech do czterech dni.
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Rysunek 8.7. Wykres skumulowanej funkcji reakcji cen ropy naftowej na szok na rynku ztota
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.
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Rysunek 8.8. Wykres skumulowanej funkcji reakcji cen pszenicy na szok na rynku ropy naftowej
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Z danych przedstawionych na rysunku 8.8 wynika, ze reakcja cen pszenicy na
impuls na rynku ropy naftowej jest istotna statystycznie. Zaznaczone na rysunku
liniami przerywanymi wstegi btgedu dla oszacowanej skumulowanej funkcji reakcji
na impuls nie przekroczyly bowiem poziomu zero na osi Y.
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Jak juz wspomniano wczesniej, w literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznych
wynikow 1 wnioskéw dotyczacych relacji miedzy cenami ropy naftowej i pszenicy.
Niemniej jednak w kilku pracach wykazano (podobnie jak w niniejszej publikacji),
ze ceny ropy naftowej i pszenicy sa dodatnio powiazane (Balcilar i in., 2006; Arshad
i Hameed, 2009 ; Nazlioglu i Soytas, 2012; Wang i in., 2014; Ahmadi i in., 2016 ;
Weiiin., 2016). Teorie wyjasniajace takie relacje wskazuja, miedzy innymi, badz na
popyt na biopaliwa i finansjeryzacje¢ produktow rolnych, badz na podazowa i popy-
towa strong mechanizmu rynkowego. Szczegdtowy opis efektow przegladu systema-
tycznego dotyczacego zwiazkéw migdzy cenami ropy naftowej i pszenicy zawarto
w rozdziale szostym.

Zaprezentowane w tabeli 8.5 wyniki testu Grangera wskazuja, ze to tylko zmia-
ny cen ropy naftowej wplywaja w sensie Grangera na zmiany cen pszenicy, a nie na
odwrot. Na rysunku 8.9 przedstawiono szok cen pszenicy. W badanym przypadku
szok ten utozsamiany jest ze wzrostem cen tego surowca.
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Rysunek 8.9. Szok cen pszenicy
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Rysunek 8.10 przedstawia skumulowana funkcje reakcji cen ropy naftowej na
szok w postaci wzrostu cen pszenicy. W odpowiedzi na wzrost cen pszenicy ceny
ropy naftowej wzrastaja. Reakcja cen ropy naftowej nie jest jednak istotna staty-
stycznie. Wstegi btedu dla oszacowanej skumulowanej funkcji reakcji na impuls
przekroczyly bowiem poziom zero na osi Y. Uzyskane wyniki potwierdzaja wyniki
przeprowadzonego testu Grangera (tab. 8.5).
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Rysunek 8.10. Wykres skumulowanej funkcji reakcji cen ropy naftowej na szok na rynku pszenicy
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Prawidtowa interpretacja wynikoéw strukturalnych modeli wektorowej autoregre-
sji wymaga, poza analiza funkcji reakcji na impuls, przeprowadzenia analizy dekom-
pozycji wariancji bledu prognozy. Dekompozycja wariancji btedu prognozy okresla,
jaki udzial w objasnianiu wariancji btedu prognozy maja wszystkie zmienne uzyte
do budowy modelu SVAR. Opis teoretyczny dekompozycji wariancji btedu prognozy
znajduje si¢ w rozdziale 7. W tabeli 8.6 przedstawiono wartosci komponentow warian-
cji btedu prognozy dla cen ztota i ropy naftowej na podstawie modelu SVARR_7.

Tabela 8.6. Dekompozycja wariancji blgdu prognoz cen ztota i cen ropy naftowej (model SVARg_7)

Okres Ztoto Ropa naftowa

(dni) ceny ropy naftowej ceny zlota ceny ztota ceny ropy naftowe;j
1 1,972 98,028 0,000 100,000
2 3,007 96,993 0,002 99,998
3 3,138 96,862 0,054 99,946
4 3,139 96,861 0,057 99,943
5 3,143 96,857 0,057 99,943
6 3,143 96,857 0,057 99,943
7 3,143 96,857 0,057 99,943
8 3,143 96,857 0,057 99,943
9 3,143 96,857 0,057 99,943
10 3,143 96,857 0,057 99,943

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.
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W prawidtowo oszacowanym modelu SVAR warto$ci komponentéw wariancji
btedu prognozy powinny po pewnym czasie si¢ stabilizowaé. W przypadku modelu
SVARR_z dla cen ziota stabilizacja nastgpuje po okolo pigciu dniach. W modelu
SVARg_z dla cen ropy naftowej stabilizacja nastgpuje juz po czterech dniach. Z da-
nych tabeli 8.6 wynika, ze w przypadku cen zlota procentowy udzial cen ropy nafto-
wej w wariancji btedu prognozy wynosi okoto 3%, a w okoto 97% wariancja btgdu
prognozy cen ztota wyjasniona jest przez wtasne wartosci. Z powyzszego wynika, ze
ceny ropy naftowej wyjasniaja jedynie w malym stopniu wariancj¢ btedu prognozy
cen zlota. Zaprezentowane w tabeli 8.6 wyniki dekompozycji wariancji btedu pro-
gnozy dla modelu SVARR_z wskazuja dodatkowo na niewielki, rzedu 0,06%, udziat
cen zlota w wariancji btedu prognozy cen ropy naftowe;.

W tabeli 8.7 przedstawiono wartosci komponentow wariancji btedu prognozy
dla cen pszenicy i ropy naftowej na podstawie modelu SVARg_p.

Tabela 8.7. Dekompozycja wariancji bigdu prognoz cen pszenicy i cen ropy naftowej (model SVARR._p)

Okres Pszenica Ropa naftowa

(dni) ceny ropy naftowej ceny pszenicy ceny pszenicy ceny ropy naftowej
1 0,737 99,263 0,000 100,000
2 0,837 99,163 0,001 99,999
3 0,887 99,113 0,027 99,973
4 0,891 99,109 0,040 99,960
5 0,892 99,108 0,041 99,959
6 0,892 99,108 0,041 99,959
7 0,892 99,108 0,041 99,959
8 0,892 99,108 0,041 99,959
9 0,892 99,108 0,041 99,959
10 0,892 99,108 0,041 99,959

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Wartosci komponentéw wariancji bledow prognozy w modelu SVARR.p dla
cen zaro6wno pszenicy, jak i ropy naftowej stabilizuja si¢ po okoto pigciu dniach
(tab. 8.7). Zaprezentowane w tabeli 8.7 wyniki dekompozycji bledu prognozy wska-
zuja na niewielki, okoto 0,9%, udzial cen ropy naftowej w wariancji btedu progno-
zy cen pszenicy. W przypadku cen ropy naftowej procentowy udziat cen pszenicy
w wariancji btgdu prognozy wynosi zaledwie 0,04%.

Badania przeprowadzone z wykorzystaniem SVAR potwierdzity, ze istnieje do-
datni zwiazek migdzy cenami zlota i ropy naftowej oraz cenami pszenicy i ropy naf-
towej. Na podstawie analizy skumulowanej funkcji reakcji na impuls pokazano, ze



110 Zwiqzki cenowe towarow w warunkach finansjeryzacji gospodarki...

w odpowiedzi na szok w postaci wzrostu cen ropy naftowej ceny zaréwno zlota, jak
1 pszenicy wzrastaja. Nalezy podkresli¢, ze reakcja cen ztota i pszenicy na szok na
rynku ropy naftowej jest istotna statystycznie. Wyniki testu Grangera oraz analizy
skumulowanej funkcji reakcji na impuls sugeruja natomiast, ze ceny zarowno zlota,
jak pszenicy nie majg istotnego wpltywu na ceny ropy naftowej. Badania przeprowa-
dzone z zastosowaniem strukturalnego modelu wektorowej autoregresji wskazuja
na niewielki udziat zmian cen ropy naftowej w wyjasnieniu wariancji bigdu prognoz
cen ztota i pszenicy.

W literaturze przedmiotu dominuje przekonanie, ze ceny surowcOw powinny
»porusza¢ si¢” w tym samym kierunku. Wyniki przeprowadzonych badan potwier-
dzaja te tez¢. Zdaniem niektorych badaczy kierunek zalezno$ci migdzy cenami ana-
lizowanych surowcow moze jednak ulega¢ zmianie w zaleznos$ci od globalnej sy-
tuacji na rynkach finansowych (Kanijlal i Ghosh, 2017; Khalfaoui, 2018). Moze to
sugerowac, ze wspotczynnik kierunkowy w modelu opisujacym powyzsza zalezno$¢
nie jest stabilny i nastgpuje zmiana znaku z dodatniego na ujemny. W celu spraw-
dzenia prawdziwos$ci powyzszej tezy zbudowano liniowy model regresji ze zmiana-
mi strukturalnymi. Na podstawie testu Baia—Perrona zidentyfikowano wielokrotne
zmiany strukturalne w badanych zaleznosciach. W tabeli 8.8 przedstawiono model
regresji ze zmianami strukturalnymi, w ktérym zmienna objasniana sa ceny zlota,
a zmienna objasniajaca ceny ropy naftowej. Nie zbudowano odrebnego modelu dla
zaleznos$ci odwrotnej, gdyz zaréwno test przyczynowosci w sensie Grangera, jak
i model SVARy_; wskazywaly na nieistotny wptyw cen zlota na ceny ropy nafto-
wej. W drugiej kolumnie tabeli 8.8 zapisano warto$ci oszacowan parametrow Sy i 5}

Tabela 8.8. Wplyw zmian cen ropy naftowej na zmiany cen zlota — model ze zmianami strukturalnymi
(test Baia—Perrona)

Zmienna Parametry modelu | Statystyka ¢
3.01.2000-15.09.2005 (1489 obserwacji)

Stata 0,00029 1,019

Ropa naftowa 0,02798 2,492%%
16.09.2005-10.09.2013 (2083 obserwacji)

Stala 0,00049 2,060**

Ropa naftowa 0,12394 12,328%**
11.09.2013-28.12.2017 (1122 obserwacji)

Stala —-0,00004 -0,144

Ropa naftowa -0,00368 -0,259

*k #%% odrzucenie hipotezy zerowej na poziomach istotnosci odpowiednio 0,05; 0,01
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.
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modelu liniowego ze zmianami strukturalnymi. Trzecia kolumna zawiera wartosci
statystyki testowej #-Studenta. Weryfikacji poddano nastgpujace hipotezy zerowe:
Hy: fp = 0 oraz Hy: f; = 0.

Wyniki testu Baia—Perrona wskazuja na istnienie trzech zmian strukturalnych.
W pierwszych dwoch wyodrgbnionych okresach tj. od 3 stycznia 2000 do 15 wrze$nia
2005r. orazod 16 wrzesnia 2005 do 10 wrzesnia 2013 r. istniala dodatnia i istotna staty-
stycznie zalezno$¢ migdzy cenami zlotaaropy naftowej. W drugim okresie ta zaleznosé¢
byta jednak silniejsza. Oszacowany parametr kierunkowy b; wynosit wowczas 0,124,
W trzecim wyodrgbnionym okresie nastapilta zmiana kierunku zalezno$ci migdzy ce-
nami ztota i ropy naftowej. Zmiany cen badanego surowca energetycznego wptywa-
ly wéwczas ujemnie na ceny zlota. Wplyw ten nie byl jednak istotny statystycznie.

W tabeli 8.9 przedstawiono model regresji liniowej ze zmianami strukturalny-
mi, w ktorym zmienng obja$niang sa ceny pszenicy, a zmienna objasniajaca ceny
ropy naftowe;.

Tabela 8.9. Wplyw zmian cen ropy naftowej na zmiany cen pszenicy — model ze zmianami struktural-
nymi (test Baia—Perrona)

Zmienna | Parametry modelu | Statystyka ¢
3.01.2000-5.02.2008 (2112 obserwacji)

Stata 0,00068 1,625

Ropa naftowa —0,00492 -0,273
6.02.2008-10.04.2012 (1217 obserwacji)

Stata —-0,00016 -0,290

Ropa naftowa 0,20080 10,039%**
11.09.2013-28.12.2017 (1122 obserwacji)

Stata —0,00039 -0,740

Ropa naftowa 0,00588 0,242

*** odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie istotnosci 0,01
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Reuters Datastream.

Wyniki testu Baia—Perrona wskazuja na istnienie trzech zmian strukturalnych
(tab. 8.9). W pierwszym wyodrgbnionym okresie, tj. od stycznia 2000 do 5 lutego
2008 r., zaleznos¢ miedzy cenami pszenicy i ropy naftowej byla ujemna oraz nie-
istotna statystycznie. W drugim okresie nastapito odwrdcenie kierunku zaleznosci.
Od lutego 2008 do kwietnia 2012 r. ceny ropy naftowej wplywaly dodatnio na ceny
pszenicy. Zalezno$¢ miedzy badanymi surowcami byla wowczas istotna statystycz-
nie. W trzecim wyodrgbnionym okresie, tj. 11 wrzesnia 2013 do 28 grudnia 2017 r.,
zmiany cen badanego surowca energetycznego nadal wptywaly dodatnio na ceny
pszenicy, jednak zalezno$¢ ta nie byta istotna statystycznie.



Podsumowanie i wnioski

Niezwykle waznymi i strategicznymi towarami w inwestycjach sa ztoto, ropa
naftowa i pszenica. Te trzy surowce odgrywaja dominujaca rolg na §wiatowych ryn-
kach, dlatego tez identyfikacja zwiazkow migdzy nimi stanowi wazki i interesujacy
problem badawczy.

Ztoto jest pozadanym metalem szlachetnym majacym bardzo szerokie spektrum
wykorzystania. Jest niezbednym metalem wykorzystywanym w produkcji bizuterii
i roznych precjozow, ale rowniez znajduje szerokie zastosowanie w przemysle. Zto-
to zachowuje ponadto wyjatkowy status wsrod wszystkich towardéw jako dlugoter-
minowy zasob wartosci.

Ropa naftowa jest obecnie najwazniejszym surowcem w energetyce, a takze
w przemysle chemicznym. Wykorzystywana jest ona do produkcji nie tylko asfaltu,
olei i smarow, nafty czy benzyny, ale takze miedzy innymi kosmetykow, lekow, pla-
stiku 1 kauczuku. Ze wzgledu na swoje szerokie zastosowanie oraz duze znaczenie
dla gospodarek na calym §wiecie nazywana jest czgsto czarnym ztotem.

Pszenica jest na §wiatowych rynkach towarowych jednym z kluczowych surow-
cow. Obok jeczmienia zalicza sig do grupy najstarszych i odgrywajacych najwigksza
rol¢ w gospodarce zbdz. Jest pozywieniem milionéw ludzi i jest jednym z trzech
podstawowych zb6z produkowanych na §wiecie. Na bazie pszenicy produkowane
sa réznego rodzaju pasze. Pszenica odgrywa rowniez istotng rolg w intensywnie
rozwijajacej si¢ produkcji biopaliw.

W latach 20002017 ceny na rynku towaréw charakteryzowatly si¢ bardzo duza
zmienno$cia. Towary staly sig¢ zroznicowana klasa aktywow, przez co poszerzyty
mozliwosci inwestycyjne zardbwno inwestoroOw instytucjonalnych, jak i inwestorow
indywidualnych. Celem opracowania bylta proba identyfikacji zalezno$ci miedzy ce-
nami ropy naftowej a zlota i pszenicy. Badania zostaly przeprowadzone na podsta-
wie dziennych cen spot ropy naftowej, ztota i pszenicy z okresu od 3 stycznia 2000
do 29 grudnia 2017 r. Dane pochodza z bazy Reuters Datastream.

Zwiazki migdzy cenami ropy naftowej, zlota i pszenicy analizowano za pomoca
wybranych technik ekonometrycznych. Analizg szeregéw czasowych rozpoczeto od
zbadania ich stacjonarno$ci. Zardwno test ADF, jak i test KPSS potwierdzity, ze
pierwsze przyrosty badanych zmiennych sa stacjonarne, dlatego tez dalsza analiza
zostata przeprowadzona na podstawie stop zwrotu cen ropy naftowej, zlota i psze-
nicy. Badanie zalezno$ci szeregéw stacjonarnych wykonano z zastosowaniem testu
przyczynowosci w sensie Grangera oraz strukturalnych modeli wektorowej auto-
regresji (SVAR). Hipoteza zerowa dla jednokierunkowej zalezno$ci przyczynowo-
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-skutkowej mowiaca, ze zmiany cen ropy naftowej nie sa przyczyna zmian cen zto-
ta, zostala odrzucona na poziomie istotnosci 0,01. Brak byto natomiast podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej mowiacej, ze zmiany cen ztota nie sg przyczyng zmian
cen ropy naftowej. Podobne wyniki otrzymano dla relacji migdzy cenami ropy naf-
towej 1 pszenicy. Hipoteza zerowa dla jednokierunkowej zaleznosci przyczynowo-
-skutkowej zaktadajaca, ze zmiany cen ropy naftowej nie sa przyczyna zmian cen
pszenicy, zostala odrzucona na poziomie istotnosci 0,05. Dodatkowo wykazano, ze
zmiany cen pszenicy nie sa przyczyna, w sensie Grangera, zmian cen ropy nafto-
wej. Otrzymane wyniki badan sa zbiezne z pracami mi¢dzy innymi Zhanga i Weia
(2010), Nazliogla i Soytasa (2012) i Kumara (2017).

W celu oceny kierunku i sity zaleznos$ci migdzy badanymi zmiennymi wyko-
rzystano oparte na modelach SVAR funkcje reakcji na impuls oraz dekompozycje
wariancji btedu prognozy. Wykres funkcji reakcji na impuls obrazuje odpowiedz
poszczegdlnych zmiennych na impulsy w niezaleznych zaburzeniach modelu struk-
turalnego. Reakcja cen ztota na szok zwiazany ze wzrostem cen ropy naftowej byta
dodatnia i istotna statystycznie. Analogiczne wyniki badan uzyskali migdzy innymi:
Melvin i Sultan (1990), Roboredo (2010), Wang i Chueh (2013), Beckmann i Czudaj
(2013), Vilayil i inni (2015), Mo i inni (2018). Dodatkowo pokazano, ze w odpowie-
dzi na wzrost cen zlota, ceny ropy naftowej wzrastaly. Reakcja cen ropy naftowej
nie byla jednak istotna statystycznie. Uzyskane wyniki potwierdzity wyniki testu
Grangera, w ktorym wykazano, ze to zmiany cen ropy naftowej sa przyczyna zmian
cen zlota, a nie na odwrét. Do podobnych wnioskoéw doszli Zhang 1 Wei (2010) oraz
Bampinas i Panagiotidis (2015b).

Analiza skumulowanej funkcji reakcji cen pszenicy na szok na rynku ropy naf-
towej wskazywala na istnienie istotnej statystycznie i dodatniej zalezno$ci migdzy
badanymi zmiennymi. W odpowiedzi na szok w postaci wzrostu cen ropy naftowej
nastgpowat wzrost cen pszenicy. Odwrotna zalezno$¢ nie byta natomiast istotna sta-
tystycznie. Podobne wyniki badan uzyskali w swoich pracach migedzy innymi: Bal-
cilar i inni (2016), Arshad i Hameed (2009), Nazlioglu i Soytas (2012), Wang i inni
(2014), Ahumada i Cornejo (2016), Wei i Chen (2016).

Dodatkowo badania przeprowadzone przy wykorzystaniu modeli SVAR wska-
zywaly na niewielki udzial zmian cen ropy naftowej w wyjasnieniu wariancji btedu
prognoz cen ztota i pszenicy.

Badanie zaleznos$ci migdzy cenami ropy naftowej oraz ztota i pszenicy uzupet-
niono o funkcje regresji ze zmianami strukturalnymi. Zmiany te zostaty zidentyfiko-
wane na podstawie testu Baia—Perrona. Wykazano, ze od 3 stycznia do 10 wrzesnia
2013 r. istniata dodatnia i istotna statystycznie zalezno$¢ migdzy cenami ropy naf-
towej 1 ztota. W okresie od 11 wrzesnia 2013 do 28 grudnia 2017 r. doszto jednak
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do odwrdcenia kierunku badanej zalezno$ci. Zmiany cen ropy naftowej wptywaty
wowczas ujemnie na ceny ztota. Wpltyw ten nie byt jednak istotny statystycznie.
Wyniki testu Baia—Perrona wskazuja na istnienie trzech zmian strukturalnych w za-
lezno$ci migdzy cenami ropy naftowej i pszenicy. W okresie od stycznia 2000 do
5 lutego 2008 r. zalezno$¢ migdzy cenami pszenicy i ropy naftowej byla ujem-
na i nieistotna statystycznie. W drugim i trzecim okresie, czyli od lutego 2008 do
28 grudnia 2017 r., nastapito odwrocenie kierunku zaleznosci. Jednak jedynie
w trzecim okresie, czyli od Iutego 2008 do kwietnia 2012 r., ceny ropy naftowe;j
mialy istotny statystycznie wptyw na ceny pszenicy.

Otrzymane wyniki badan wskazuja na istnienie dodatniej i istotnej statystycznie
zaleznos$ci miedzy cenami ropy naftowej oraz cenami ztota i pszenicy. Na podstawie
testu Grangera wykazano, ze zmiany cen ropy naftowej maja istotny statystycznie
wplyw na zmiany cen ztota i pszenicy, a nie na odwrdt. Na podstawie analizy sku-
mulowanej funkcji reakcji na impuls pokazano, ze w odpowiedzi na szok w postaci
wzrostu cen ropy naftowej ceny zaré6wno zlota, jak i pszenicy wzrastaja. Wyniki
badan sa zbiezne z wynikami opisanymi w literaturze przedmiotu, w ktorej bowiem
dominuje przekonanie, ze relacja migdzy badanymi surowcami jest na ogédt dodat-
nia, o ile w ogole istnieje. Nalezy podkresli¢, ze najnowsze publikacje, w ktorych
zastosowano zaawansowane modele ekonometryczne, wskazuja na nieliniowos$¢
1 asymetryczno$¢ zaleznosci miedzy cenami ropy naftowej oraz ztota i pszenicy.
Ich autorzy podkreslaja, ze zwiazek miedzy badanymi surowcami nie jest zawsze
dodatni i jego kierunek zalezy migdzy innymi od sytuacji na rynkach finansowych.
Wyniki przeprowadzonego testu Baia—Perrona potwierdzity, ze w analizowanych
relacjach wystepowaty zmiany strukturalne, a kierunek badanych zaleznosci przy-
bierat rozny znak.

Otrzymane wyniki empiryczne moga stanowi¢ zrodto informacji nie tylko dla
naukowcow zajmujacych si¢ rynkiem finansowym czy towarowym, ale takze prak-
tykow migdzy innymi inwestorow, analitykow finansowych, doradcow inwestycyj-
nych.
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