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Przenoszenie zmiennosci cen pomiedzy rynkami
towarow rolnych i energetycznych - perspektywa
rynkow europejskich w czasie pandemii
COVID-19 i wojny rosyjsko-ukrainskiej*

Streszczenie: Celem pracy byla ocena powiazan w zakresie zmiennosci cen pomiedzy piecio-
ma rynkami terminowymi z gield Euronext i ICE: pszenicy, kukurydzy, rzepaku, ropy Brent
i gazu ziemnego w okresie styczen 2017-styczen 2023, a w szczegdlno$ci wskazanie rynkow
bedacych dominujacym zrédtem zmiennosci wérdd rozpatrywanych. Do przeprowadzenia tej
oceny zastosowano indeks przenoszenia zmiennoéci Diebolda-Yilmaza bazujacy na uogélnio-
nej dekompozycji wariancji bledu prognozy oraz jego rozszerzenie w dziedzinie czestotliwosci
Barunika-Ktehlika. Okres od wybuchu pandemii COVID-19 do poczatku 2023 r. wiaze si¢
ze wzrostem zmiennosci cen na rynkach zywnoéci i energii. W czasie pandemii COVID-19 efekt
przenoszenia zmiennoéci pomiedzy rynkami byt dwukrotnie silniejszy niz w latach 2017-2019,
a podczas wojny rosyjsko-ukrainskiej trzykrotnie. Gtéwne Zrédto szokéw rynkowych w okre-
sie rozprzestrzeniania si¢ wirusa SARS-CoV-2 stanowil rynek rzepaku, podczas gdy w czasie
dziatan wojennych w Ukrainie role te przejat rynek pszenicy. Zmienno$¢ nie byta przenoszona
natychmiastowo, dajac tym samym szanse na wdrozenie procedur zarzadzania ryzykiem, ktére
tagodzityby wplyw szokéw pochodzacych z jednego rynku na pozostale.

Stowa kluczowe: zmiennos¢ cen, przenoszenie zmiennosci, towary rolne, towary ener-
getyczne.
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1. Wprowadzenie

Wirus SARS-CoV-2 pojawil si¢ po raz pierwszy w listopadzie 2019 r. w chinskim
miescie Wuhan w prowincji Hubei. W ciaggu kilku kolejnych miesiecy rozprze-
strzenil sie niemal we wszystkich krajach na $wiecie, a 11 marca 2020 r. Swiatowa
Organizacja Zdrowia (World Health Organization - WHO) oglosila pandemig
COVID-19. Rzady krajow wprowadzity wiele dziatan interwencyjnych majacych na
celu ograniczenie transmisji wirusa. Decyzje polityczne ograniczajace dziatalnos¢
przedsiebiorstw bardzo szybko znalazly odzwierciedlenie w rosngcej niepewnosci,
wplywajac na turystyke, swobode przemieszczania sie, hotelarstwo, fancuchy do-
staw, konsumpcje, produkeje, wyceng towardw, bezpieczenstwo, ryzyko finansowe
oraz ceny surowcow i produktéw, w tym paliw kopalnych i odnawialnych zrodet
energii (Chang, McAleer, Wong 2020). Poziom globalnej niepewnosci mierzonej
przez wskaznik Economic Policy Uncertainty (EPU) osiagnat historyczne mak-
simum, ponad dwukrotnie przewyzszajac poziom z okresu globalnego kryzysu
finansowego 2007-2009. Rynki finansowe zareagowaly gwattownymi spadkami,
wzrostem zmiennosci i wzajemnej integracji (Just, Echaust 2020). Ceny ropy nafto-
wej i gazu na $wiatowych rynkach spadly dramatycznie we wczesnym stadium pan-
demii, odzyskujac poziom cen sprzed epidemii juz na poczatku 2021 r. Pandemia
wywarla relatywnie niewielki negatywny wptyw na ceny surowcéw i produktow
rolnych, cho¢ jednoczesnie liczba ludnosci zagrozonej brakiem bezpieczenstwa
zywno$ciowego wzrosta w wyniku szerszych skutkow globalnej recesji. W potowie
2020 r. na rynkach towarowych nastgpilo odbicie i permanentny wzrost cen, ktory
jeszcze bardziej przyspieszyl po rozpoczeciu inwazji Rosji na Ukraing w lutym
2022 r. Szoki zwigzane z ograniczeniami w dostepie do no$nikow energii, a takze
z problemami z eksportem zboz z Ukrainy zwiekszyly poziom globalnej niepew-
nosci (EPU) do tego z 2020 r. Rynek towarowy stal si¢ kluczowy w generowaniu
tej niepewnosci.

Powigzania w zakresie cen i zmiennosci cen nosnikow energii i towaréw rolnych
s3 dobrze udokumentowane w literaturze (Czech, Goérska, Koziot-Kaczorek 2019;
Kumar 2017; Du, Yu, Hayes 2011; Chang, Su 2010; Yang i in. 2008; Baffes 2007).
Efektem wzrostu cen energii jest bezposredni wzrost kosztow prac na polach, wzrost
cen nawozow sztucznych, wzrost kosztu suszenia, schtadzania, magazynowania,
transportu, dystrybugcji itd. (Taghizadeh-Hesary, Rasoulinezhad, Yoshino 2019).
Ponadto w ostatnich latach rozwdj biopaliw doprowadzil jeszcze do zwigkszenia
zalezno$ci pomigdzy cenami ropy naftowej i towaréw rolnych (Paris 2018). Brazylia
jako pierwsza rozwineta produkcje surowcéw rolnych z przeznaczeniem na energie
(z trzciny cukrowej produkowany jest etanol). Nastepnie rynek biopaliw rozwinat si¢
w USA (etanol produkowany jest przede wszystkim z kukurydzy, a biodiesel z oleju
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sojowego), Unii Europejskiej (UE; biodiesel produkowany jest gtéwnie z oleju rze-
pakowego, a etanol z pszenicy), a takze w innych krajach wysoko rozwinietych (Wei,
Chen 2016; Hamulczuk, Klimkowski 2011). Wzrost produkeji biopaliw doprowadzit
do wzrostu popytu na surowce rolne oraz konkurencji w zdobywaniu ziemi pod
uprawy roélin, ktdre s3 wykorzystywane do produkcji tego rodzaju paliw. Wskazuje
sie tu tez posredni mechanizm powigzania cen ropy naftowej i towaréw rolnych
poprzez kurs wymiany walut (Abbott, Hurt, Tyner 2009). Oprécz wymienionych
aspektow ufinansowienie towardw jest rOwniez uwazane za istotny czynnik, ktory
wplynal na powigzania w zakresie poziomu i zmiennosci cen towardw energe-
tycznych i rolnych (El Montasser, Malek Belhoula, Charfeddine 2023; Tang, Xiong
2012). Zwigkszenie liczby uczestnikéw rynkéw towarowych mogto takze oddziaty-
wac na wzrost integracji rynkow towarowych i finansowych (Irwin, Sanders 2012).
W okresach niekorzystnej koniunktury na rynkach kapitatowych inwestorzy zwra-
caja sie bowiem ku alternatywnym aktywom, chcac ograniczy¢ ryzyko inwestycji.
Indeksowe fundusze inwestycyjne tworza portfele, w sktad ktérych wchodza towary
energetyczne i rolne, a zmiany cen skladnikow takich portfeli moga wywiera¢ wpltyw
na ceny innych skladnikéw, czasami w oderwaniu od fundamentalnych czynnikow
odnoszacych si¢ do poszczegolnych towardw. Wyjasnianie relacji pomigdzy cenami
ropy naftowej i towaréw rolnych popytem na biopaliwa i ufinansowieniem towaréw
rolnych spotykato si¢ jednak takze z krytyka. Przeciwnicy tych opinii wyjasnienia
szukali bowiem po stronie popytowej i podazowej mechanizmu rynkowego (Czech,
Gorska, Koziot-Kaczorek 2019).

W 2018 r. w krajach UE ropa naftowa zaspokajala ponad potowe (57%) potrzeb
sektora rolnego, a na kolejnych miejscach uplasowala si¢ energia elektryczna (16%),
gaz ziemny (12%) i odnawialne zZrodta energii (10%) (Rokicki i in. 2021). W latach
2020-2023 sytuacja na rynku surowcow rolnych i energetycznych ulegta gwaltow-
nej zmianie przez spoleczno-gospodarcze skutki pandemii COVID-19 i wojny
w Ukrainie. Szoki cenowe wywindowaly zmienno$¢ i ceny tych towaréw do rekor-
dowych poziomoéw. Wedlug danych Eurostatu w okresie od IT kwartatu 2021 do II
kwartatu 2022 r. w 12 krajach UE koszty produkcji rolniczej wzrosly o ponad 40%,
réwnocze$nie w pieciu krajach UE (kraje baltyckie, Wegry i Polska) ceny produktow
rolniczych wzrosly o ponad 40%. W niniejszej pracy weryfikacji poddano efekt
powigzania zmiennosci cen ropy naftowej i gazu ziemnego z dwoma zbozami,
tj. pszenicg, kukurydza, oraz rzepakiem w okresie od poczatku 2017 do 17 stycznia
2023 r. Wykorzystujac indeks Francisa X. Diebolda i Kamila Yilmaza (2012; 2009)
(D-Y) oraz jego uogdlnienie w dziedzinie czestotliwosci Jozefa Barunika i Tomasa
Krehlika (2018) (B-K), dokonano oceny powigzan (spillover, connectedness) zmien-
nosci poszczegélnych aktywow. Miary D-Y i B-K wyznaczone w ruchomym oknie
pozwolily zaobserwowac¢ zmiany w transmisji zmiennosci cen towaréw w czasie,

Wies i Rolnictwo 2 (199)/2023 43



Matgorzata Just, Krzysztof Echaust

zaréwno dla par towar6w, jak i calej grupy towaréw!. W odréznieniu od innych prac
analizujgcych zmiennosci cen z rynkéw amerykanskich (Tiwari i in. 2022; Gong,
Liu, Wang 2021; Barbaglia, Croux, Wilms 2020; Smiech i in. 2019; Xiarchos, Burnett
2018) czy azjatyckich (Le, Su 2020; Liu 2009) skoncentrowalismy si¢ na rynkach
europejskich. Zmiennosci cen z tych rynkéw powinny bardziej odzwierciedla¢
biezaca geopolityke, a wyniki otrzymane na ich podstawie moga by¢ wykorzystane
do zarzadzania ryzykiem przez uczestnikéw rynkow.

Sita wzajemnych oddzialywan rynkéw towaréw rolnych i ropy naftowej jest nie
tylko zmienna w czasie, ale tez zalezna od czestotliwosci, w ktorej szoki rynkowe
s3 przenoszone (Pal, Mitra 2020). Co wiecej, istnieje asymetria migdzy dodatnimi
i yiemnymi szokami cenowymi, tzn. zZe spadki cen wywieraja wiekszy wplyw na
inne aktywa niz ich wzrosty (Shah, Dar 2022). Podobne wyniki prezentuja Qiang Ji
i wspotautorzy (2018) dla ekstremalnych zmian cen towaréw rolnych i energetycz-
nych. Silniejsze zaleznosci miedzy zmianami cen ropy naftowej i towaréw rolnych
pojawiajg si¢ przy ekstremalnych spadkach cen w poréwnaniu z ekstremalnymi
wzrostami. Zalezno$ci miedzy gazem a towarami rolnymi sg stabsze niz w przy-
padku ropy i towar6éw rolnych. Taki rezultat podkresla heterogeniczno$¢ rynkow
energetycznych w relacji do towarowych rynkéw rolnych. Indeksy D-Y oraz B-K
pozwalaja na monitorowanie mechanizméw transmisji zmiennos$ci cen towarow,
ktére powinny by¢ uwzgledniane w procesie zarzadzania ryzykiem. W szczegol-
nosci umozliwiaja wskazywanie gléwnych transmiteréw oraz odbiorcéw szokow
generowanych w wyselekcjonowanym zbiorze aktywow. Wyniki wigkszosci badan
wskazujg przede wszystkim na kukurydze oraz soj¢ i pszenice jako te towary rolne,
ktore sg uwazane za gtéwnych transmiteréw netto szokéw zmian cen i zmiennosci.
Natomiast ropa naftowa okazuje si¢ by¢ biorcg netto szokéw generowanych przez
analizowane aktywa. Ngo T. Hung (2021), wykorzystujac miary D-Y, wykazal znacznie
mocniejsze powigzanie zmian cen ropy WTI (West Texas Intermediate) z towarami
rolnymi po wybuchu pandemii w poréwnaniu z okresem wczesniejszym. Ropa byta
najwigkszym biorcg szokow w calym systemie zlozonym z ropy WTTI, kukurydzy, soi,
pszenicy, owsa, cukru i miedzi, a najwiekszym transmiterem szokéw byt rynek kuku-
rydzy w okresie pandemii COVID-19. Podobne wyniki badan prezentuja Saqib Farid
i wspdtautorzy (2022). Analizujac szeroki zbior 34 towardw z grupy energia, metale,
zboza i roéliny oleiste, zywiec i towary migkkie (kakao, kawa, bawelna, etanol, tarcica,
mleko, sok pomaranczowy, guma i cukier), badacze ci wykazali silng transmisje szo-
kéw zmian cen miedzy energia, metalami i towarami rolnymi w okresie COVID-19,

! W analizie powigzan w zakresie zmiennosci cen pomiedzy towarami energetycznymi i rolnymi
stosuje si¢ rézne narzedzia statystyczne i ekonometryczne, np. testy przyczynowosci w wariancji, model
wektorowej autoregresji (VAR), strukturalny model VAR, dekompozycje wariancji bledu prognozy, miary
przenoszenia zmiennoéci D-Y lub B-K.
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podczas gdy towary miekkie byly catkowicie niepowiazane z pozostatymi. Co wigcej,
zboza i towary energetyczne okazaly sie najwiekszymi przekaznikami wstrzasow
cenowych, natomiast metale i towary migkkie — najwiekszymi odbiorcami tych
wstrzasow. Powigzania te okazaly sie znacznie mocniejsze w ogonach rozkladu, tj. dla
ekstremoéw niz dla zmian cen z poziomu mediany. Taki wynik stanowi potwierdzenie
faktu, iz w okresach zawirowan transmisja szokow jest wieksza niz w normalnych
warunkach rynkowych (Ang, Bekaert 2002). Aviral K. Tiwari i wspotautorzy (2022)
takze wskazuja na istotne przenoszenie zmiennosci cen z rynkéw towaréw rolnych
na rynki energii w ekstremalnych warunkach rynkowych. Z kolei Stawomir Smiech
i wspolautorzy (2019) identyfikuja rynek ropy WTT jako odbiorce zmiennosci cen
netto w okresie badania od stycznia 2000 do kwietnia 2017 r. Udzial rynku energii
w zmiennosci rynkéw zywnos$ciowych i rynkéw niezywnosciowych wynosi odpo-
wiednio 2,5 i 7,7%, natomiast rynek energii otrzymuje 2,8% zmiennosci z rynkow
zywnosci i 9,8% z pozostatych rynkéw. Dla poréwnania rynek kukurydzy przenosi az
34,5% zmiennosci na inne rynki, jednak wiekszos¢ tej zmiennosci (ok. 32,6%) prze-
noszona jest na inne rynki zywnosci (gtéwnie rynki soi i pszenicy). Rynek kukurydzy
jest rowniez gléwnym odbiorcg zmiennosci (32%), ktora przede wszystkim pochodzi
z rynkow zywnosci (30,2%). Mehmet Balcilar i Festus V. Bekun (2020), analizujac
szeroki zbidr towaréw rolnych, tj. pszenice, soje, sorgo, ryz, kukurydze, jeczmien,
orzeszki ziemne i kakao, wykazali dominujaca role soi i kukurydzy jako gléwnych
transmiterow szokow netto w latach 2006-2016. Malgorzata Just i Krzysztof Echaust
(2022) zidentyfikowali rekordowy poziom powiazan zmian cen towardw rolnych po
rozpoczeciu inwazji Rosji na Ukraine. Wiekszos$¢ szokéw zmian cen jest przenoszona
w krotkim okresie 1-5 dni, a reakcje na szoki w okresach dtuzszych majg niewielkie
znaczenie. Pszenica, kukurydza w tym czasie staly si¢ gléwnymi transmiterami szokéw
w zbiorze zawierajagcym réwniez soje, jeczmien i ryz.

Niniejszy artykut zawiera uzupelnienie wyzej oméwionych badan. Po pierwsze
dolgczylismy do analizy rok 2022, w ktérym nastapily znaczace zmiany struktu-
ralne spowodowane wojng Rosji i Ukrainy nalezacych do najwazniejszych krajow
naszego globu w kontekscie bezpieczenstwa zywno$ciowego. Dzigki temu mozemy
dokona¢ poréwnania trzech okreséw, tj. sprzed pandemii COVID-19, w czasie
pandemii i podczas dzialan wojennych w Ukrainie. Po drugie skoncentrowalismy
sie na analizie aktywow istotnych dla rynku europejskiego i cenach notowanych na
najwazniejszej europejskiej gietdzie obrotu ptodéw rolnych Euronext oraz cenach
ropy Brent i gazu bedacym benchmarkiem dla Europy, tj. Dutch TTF Natural
Gas. Natomiast celem badania byla ocena powigzan w zakresie zmiennosci cen
pomiedzy rynkami terminowymi towaréw rolnych i energetycznych na gietdach
Euronext i Intercontinental Exchange (ICE), a w szczegdlnosci wskazanie rynkow
stanowigcych dominujace zrédlo zmiennosci.
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2. Metody

Indeks przenoszenia (spillover index) Diebolda i Yilmaza (2012; 2009) i zwiazane
z nim miary umozliwiaja ocen¢ powigzan pomiedzy rynkami i ustalenie, ktére rynki
przenosza szoki na inne rynki, a ktore absorbujg je z innych rynkéw. Miary te pozwalaja
na okreslenie powigzan zaréwno pomiedzy parami zmiennych, jak i w calym ukladzie
zmiennych, a ich zastosowanie nie wymaga od badacza podziatu zmiennych na endo-
oraz egzogeniczne. W 2009 r. Diebold i Yilmaz utworzyli indeks przenoszenia bazujacy
na dekompozycji wariancji bledu prognozy (Forecast Error Variance Decomposition -
FEVD) z modelu wektorowej autoregresji (Vector Autoregression — VAR), wykorzy-
stujac macierz Choleskyego. Wada tej procedury jest wrazliwo$¢ na uporzagdkowania
zmiennych w modelu VAR. W celu przezwyci¢zenia tej niedogodno$ci w 2012 r.
wspomnieni badacze zastosowali uogdélniong FEVD? (Generalised FEVD - GFEVD).
W tej pracy zastosowano zas indeks przenoszenia Diebolda i Yilmaza w zakresie
zmienno$ci i zwigzane z nim miary bazujace na GFEVD.

Niech dany bedzie N-wymiarowy kowariancyjnie stacjonarny proces x; = (x4,
X6 o XNy) dlat=1,2,..., T opisany przez model VAR rzedu p (VAR(p)) postaci:

xt = Zipzl Al xt_i + gt, (1)

gdzie: A; to macierze parametréw o wymiarach N x N, a e~(0, X) jest wektorem
zakltdcen losowych i.i.d. Model VAR mozna przedstawi¢ w reprezentacji $redniej
ruchomej VMA (o) (Vector Moving Average):

Xe = NiZoBi&—i = B(L)&, (2)

gdzie: B; to macierze parametrow o wymiarach N x N spelniajace warunek
Bi = AiBi_1 + A3Biy + ... + ApByy, By jest macierzg jednostkowg o wymiarach
NxNiB;=0dlai<O.

Dekompozycja wariancji pozwala podzieli¢ wariancje bledu prognozy kazdej
zmiennej na czeéci przypisane roznym wstrzagsom systemowym, tj. oszacowac,
jaki jest udzial szokowej zmiany jednej zmiennej w wyjasnieniu btedu prognozy
(niepewnosci) drugiej zmiennej po H okresach. Wykorzystujac model (2), GFEVD
na H okresow (H = 1, 2, ...) zmiennej x; wynikajaca z szoku pochodzacego od
zmiennej x; jest szacowana ze wzoru>:

2 Zob. (Pesaran, Shin 1998).
* Aj oznacza element macierzy A znajdujgcy si¢ w j-tym wierszu i k-tej kolumnie.
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gHI — Tt Thoa(@Brji)” 3)
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gdzie: ¥ to macierz wariancji wektora btedow &, oxx = (£)k . Stad mozna utworzy¢

macierz ©p o wymiarach N x Nz elementami 6, "9 7 wzgledu na fakt ze elementy

poszczegolnych wierszy w macierzy O nie sumu]z; siedo 1 (Zh-, 0,7 # 1) s3 one

normalizowane. Miara efektu przenoszenia szokéw od zmiennej xk do zmiennej

x; po znormalizowaniu przyjmuje postac:

~H 0

6, = g (4)
k N Hg

J Zk=1 6]](

Im wieksza jest wartos¢ 91 K » tym wiekszy jest efekt przenoszenia.
Calkowity indeks przenoszenia Diebolda i Yilmaza mozna obliczy¢ ze wzoru:

N gHg ~
TSHI = kalf_*i‘HéJ]k .100 = 21"1% 100 = < M) +100. (5)

2]k 1 ]k Jk 1(®H)]k

Indeks ten przedstawia $redni udzial wariancji btedu prognozy jednej zmiennej
wyjasnionej przez wszystkie pozostate zmienne.

Diebold i Yilmaz skonstruowali takze kierunkowe indeksy przenoszenia,
ktoére pozwalaja oceni¢ role zmiennych w rozpatrywanym systemie. Pierwszy
z indeksow przedstawia dekompozycje catkowitego indeksu z perspektywy od-
biorcy szokéw z systemu - zmiany przeniesione na j-ta zmienng ze wszystkich
pozostalych zmiennych k:

N =Hg
DsHI — Yie=1,jk 9k
j<k N

- 100. (6)

Drugi indeks ukazuje perspektywe transmitera szokéw — zmiany przeniesione
przez zmienng j do wszystkich pozostalych zmiennych k:

pst = Zhen o - 100
j-k N . (7)

Dodatnia réznica miedzy Dshe ikl Dshe ik 0znacza, ze dana zmienna () jest daw-
ca szokow netto do systemu, z kolel uJemna ze jest biorcg netto szokow z systemu:
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Hg _ Hg Hg
NS/ = ps'% - DS/19, (8)

Indeks przenoszenia netto dla pary zmiennych j i k oblicza sie ze wzoru:

gHg _ zHg

Hg _ Yk —O;j .
NPSjk = 100. 9)

Bazujac na indeksie D-Y, Barunik i Kfehlik (2018) zaproponowali indeks prze-
noszenia w dziedzinie czgstotliwosci. Autorzy ci rozwazyli widmowa reprezentacje
dekompozycji wariancji bazujaca na odpowiedziach czgstotliwo$ciowych na szoki.
Funkcje odpowiedzi czestotliwosciowych (frequency response function):

B(e @) = Y2 e iwhp, (10)

mozna otrzymac jako transformate Fouriera By, z i = v—1, gdzie w oznacza czesto-
tliwos¢, a widmowa gesto$¢ mocy x; dla czestotliwosci w mozna wyrazi¢ wzorem:

Se(@) = X5 o E(xex{_p)e " = B(e™®)L B'(e*®). (11)

Sy(w) wskazuje, jak wariancja x; rozklada si¢ na sktadowe czestotliwosci w.
GFEVD dla czestotliwosci w jest obliczana ze wzoru:

ot (B(em)) |
(B(emi@)z (ei))

fir(w) = (12)

gdzie w € (-1, m). W celu uzyskania GFEVD w obrebie pasma czestotliwo$ci wpro-
wadza si¢ funkcje wagowa:

(B(e‘i“))EB’(ei“’))jj

= (B (emP)z8 (e)) 0z’

lj(w) = (13)

Definiujac pasmo czgstotliwosci jako d = (a, b): a, b € (-7, 1), a < b mozna
zapisa¢ GFEVD w obrebie pasma czestotliwosci d za pomocg wzoru:

05 = [ Ti(@)fjr(w)da. (14)
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. . . . . pd
Stad mozna utworzy¢ macierz ®4 o wymiarach N x N z elementami Bjkg . Po
znormalizowaniu kazdego z elementéw macierzy ®,; powstaje macierz @y, ktorej
elementy przyjmuja nastepujaca postac:

d 05
N9 _ Jjk
O = S (15)

o' 1 @
gdzie 0 = - [* Ti(w)fjx(w)dw.
Calkowity indeks przenoszenia B-K w obrebie pasma czestotliwosci d (within
connectedness) jest okreslony wzorem:

T <1 —ﬂ> -100. (16)

Z?,’k=1(6d) jk

3. Wstepna analiza danych

Analizie poddano zmiennos¢ dziennych cen kontraktow futures na pszenice,
kukurydze i rzepak notowanych na Euronext w Paryzu oraz kontraktéw futures na
rope Brent i gaz ziemny (Dutch TTF Natural Gas) notowanych na ICE. Zakres cza-
sowy badania obejmuje okres od poczatku 2017 r. do 17 stycznia 2023 r. Notowania
cen kontraktéw terminowych uzyskano z serwisu finansowego investing.com
i przedstawiono na rysunkach 1-2.

400
Ropa (USD/bbl) Gaz (EUR/MWh)
300
200 =
100 W_,W"v"“ Aﬂﬂé%:;
o——7—— 77— 77— T T
03.01.2017 03.01.2018 03.01.2019 03.01.2020 03.01.2021 03.01.2022 03.01.2023

Rysunek 1. Notowania cen kontraktow futures na towary energetyczne (styczen
2017-styczen 2023)

Figure 1. Energy futures prices (January 2017-January 2023)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).
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Rysunek 2. Notowania cen kontraktéw futures na towary rolne (styczen 2017-
styczen 2023)

Figure 2. Agricultural futures prices (January 2017-January 2023)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).

Ze wzgledu na fakt, ze zmienno$¢ cen zardwno instrumentéw finansowych, jak
i towarow nie jest bezposrednio obserwowalna, do jej szacowania nalezy wykorzy-
sta¢ odpowiednie miary. W tym badaniu uzyto estymatora Michaela Parkinsona*
(1980), opartego na rozstepie cen, do oszacowania dziennej wariancji towarowych
kontraktow futures. Jest on nastepujacej postaci:

~ InH j¢—InLj; z
szt - ( J41n2 = ’ (17)
gdzie H;; i L oznaczajg odpowiednio najwiekszga i najmniejszg cene j-tego kontraktu
w dniu £. Przenoszenie zmiennosci badano dla logarytméw annualizowanych procen-
towych odchylen standardowych 6. = 100 \[E&,% , przy czym przyjeto 256 za $rednia
liczbe notowan towarowych kontraktow futures w roku. Odchylenia standardowe dla
towarowych kontraktéw terminowych przedstawiono na rysunkach 3-4. Natomiast
w tabeli 1 zamieszczono statystyki opisowe zmiennosci w trzech podokresach: poprze-
dzajacym pandemi¢ COVID-19 (2017-2019), pandemii COVID-19 (2020-2021) oraz
wojny rosyjsko-ukrainskiej (2022-styczen 2023).

Bardzo wysoki poziom cen towaréw energetycznych i rolnych, a takze ich zmien-
no$ci odnotowano w czasie wojny rosyjsko-ukrainskiej (rysunki 1-4, tabela 1).
Najwigkszej zmiennosci doswiadczyt rynek gazu ziemnego - dzienna zmienno$¢

4 Estymator ten jest czesto wykorzystywany do badania przenoszenia zmiennosci migdzy rynkami
finansowymi i towarowymi (zob. np. Tiwari i in. 2022; Barbaglia, Croux, Wilms 2020; Diebold, Yilmaz 2012).
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Rysunek 3. Annualizowane odchylenie standardowe kontraktéw futures na towary
energetyczne (styczen 2017—-styczen 2023)

Figure 3. Annualised standard deviation of energy futures (January 2017-January
2023)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).

byta srednio dwukrotnie wyzsza niz w czasie pandemii COVID-19 i czterokrotnie
wyzsza niz w okresie poprzedzajacym pandemig. Natomiast w przypadku cen ropy
Brent najwyzsza zmiennos¢ zaobserwowano w pierwszej fazie pandemii (marzec—
kwiecien 2020). Wybuch pandemii i blokady wprowadzone w celu powstrzymania
rozprzestrzeniania si¢ wirusa spowodowaly spowolnienie gospodarcze (Bouri
i in. 2020). Wiele krajow znacznie ograniczyto transport, podroze i turystyke.
Doprowadzilo to do spadku zuzycia ropy - dzienne $wiatowe zapotrzebowanie
na rope spadlo ze 100 mln barylek w styczniu 2020 r. do poziomu ponizej 75 mln
barytek w kwietniu 2020 r. (Nyga-Lukaszewska, Aruga 2020). Znaczny spadek
zuzycia ropy przy wciaz duzej produkeji, bedacej efektem ,wojny naftowej” po-
miedzy Rosja a Arabig Saudyjska, doprowadzil do gwaltownego wzrostu zapasow
ropy i rekordowego spadku jej cen (Wheeler i in. 2020).

W 2022 r. wojna miedzy Rosja i Ukraing wplyneta na globalne wzorce handlu,
produkcji i konsumpcji towaréw energetycznych i rolnych (Hassen, Bilali 2022).
Wybuch tego konfliktu zaktocit rosyjski eksport ropy naftowej, powodujac obawy
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Rysunek 4. Annualizowane odchylenie standardowe kontraktéw futures na towary
rolne (styczen 2017-styczen 2023)

Figure 4. Annualised standard deviation of agricultural futures (January 2017-
January 2023)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).

dotyczace globalnej podazy, poniewaz Rosja odpowiadata wowczas za ok. 10%
$wiatowej produkeji ropy (World Bank Group 2022). Ponadto wazny rynek zbytu
dla rosyjskiej ropy stanowily panstwa UE. Jeszcze wigksze znaczenie miata Rosja
jako kluczowy eksporter gazu ziemnego do panstw Wspoélnoty. Eksportowala
wigkszos¢ gazu do UE, zaspokajajac ok. 40% jej zapotrzebowania. W 2021 r. im-
port rosyjskiego gazu do UE wynidst 155 mln m? przy catkowitym zuzyciu prawie
400 mln m? (World Bank Group 2022). Przetozylo si¢ to na wzrost zmiennosci cen
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Tabela 1. Statystki opisowe annualizowanych odchylen standardowych towarowych
kontraktéw futures

Table 1. Descriptive statistics of annualised standard deviation of commodity futures

2017-2019 Ropa Gaz Pszenica Kukurydza Rzepak
Srednia 24,04 28,10 11,12 10,66 8,20
Minimum 8,61 6,94 4,19 0,00 2,87
Mediana 21,49 23,21 9,40 7,83 7,18
Maksimum 51,92 48,89 64,71 64,44 38,83
Odchylenie standardowe 11,48 20,42 7,01 10,62 4,52
Sko$nos¢ 1,93 2,88 3,85 4,71 3,22
Kurtoza 6,24 12,82 29,63 31,77 19,22
2020-2021 Ropa Gaz Pszenica Kukurydza Rzepak
Srednia 38,59 61,71 17,82 15,89 15,99
Minimum 8,67 12,71 0,00 0,00 2,50
Mediana 28,11 47,39 15,19 12,76 13,09
Maksimum 398,17 468,83 109,99 112,16 148,12
Odchylenie standardowe 37,42 46,00 12,28 13,23 11,88
Skosnos¢ 4,75 3,32 3,20 3,04 4,72
Kurtoza 32,86 17,41 15,98 13,91 42,44
2022-styczen 2023 Ropa Gaz Pszenica Kukurydza Rzepak
Srednia 41,45 115,51 27,27 23,16 28,58
Minimum 9,18 25,07 8,42 0,00 9,28
Mediana 36,45 98,14 23,53 17,74 24,55
Maksimum 211,79 495,15 116,78 175,19 96,11
Odchylenie standardowe 21,16 69,55 16,01 18,98 15,15
Skodnos¢ 3,07 2,24 2,37 3,61 1,83
Kurtoza 17,83 7,36 8,24 20,59 4,25

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).
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towaréw energetycznych na ICE bedacych benchmarkami dla cen ropy naftowej
i gazu ziemnego w Europie, przy czym odnotowano trzykrotnie wyzszg zmienno$¢é
cen gazu na ICE niz ropy Brent (tabela 1). Ceny gazu w ciagu dwoéch tygodni po
inwazji Rosji na Ukraing wzrosty o ponad 200%. Koniecznos¢ szybkiego wypelnie-
nia magazynéw w Europie i zmniejszenie importu gazu z Rosji stanowity gtéwne
przyczyny kolejnego rekordowego wzrostu cen gazu (o ok. 300%) w polowie 2022 r.
(rysunek 1). Ze wzgledu na to, ze Rosja i Ukraina stanowig ,,globalny spichlerz”
podstawowych towaréw rolnych wojna migdzy tymi panstwami wplyneta takze
na poziom i zmiennos¢ cen towaréw rolnych na Euronext. W pierwszych dwoch
miesigcach 2022 r. ceny pszenicy wzrosty o ok. 70% (rysunek 2). Wedlug raportu
International Grains Council (IGC 2022a) Rosja i Ukraina tacznie odpowiadaja za
30% swiatowego eksportu pszenicy, a w wyniku ataku Rosji na Ukraine w lutym
2022 r. wstrzymano wywoz pszenicy z Ukrainy z powodu zamkniecia wszystkich
ukrainskich portéw nad Morzem Czarnym, ktére odpowiadaty za ok. 90% ukrain-
skiego eksportu pszenicy. W marcu wznowiono wywodz ograniczonej ilo$ci pszenicy
przez korytarze kolejowe i drogowe (World Bank Group 2022). W pierwszym kwar-
tale 2022 r. nastapil takze znaczacy wzrost poziomu i zmiennosci cen kukurydzy
i rzepaku na Euronext (rysunki 2 i 4). Nie bez znaczenia jest fakt, ze Ukraina nalezy
do grona kluczowych eksporteréw tych towaréw i odpowiada za 15% $wiatowego
eksportu (IGC 2022a). Jednocze$nie glownym kierunkiem eksportu ukrainskiego
rzepaku i kukurydzy jest UE. W latach 2016/17-2020/21 az 86% eksportowanego
przez Ukraing rzepaku i 42% kukurydzy trafialo do panstw Wspolnoty (IGC 2022b).

Podsumowujac, w obliczu licznych turbulencji na globalnych rynkach towarow
energetycznych i rolnych wywotanych pandemig COVID-19 i wojna rosyjsko-
-ukrainska ceny kontraktéw futures na towary energetyczne i rolne wykazywaly
duze wahania. Glebsza analiza zjawiska przenoszenia zmiennosci pozwoli na wy-
jasnienie, w jaki sposdb wzrost zmiennosci na jednym rynku moze prowadzi¢ do
pojawienia si¢ podwyzszonej zmiennosci na innym.

4. Wyniki badania

Badaniu poddano stopien reakeji zmiennosci cen kontraktow futures na towary
rolne i energetyczne na Euronext i ICE na szoki wlasne i na szoki naptywajace z po-
zostatych rynkow. Na pierwszym etapie analizy dla logarytméw dziennej zmienno-
$ci cen kontraktéw oszacowano model VAR za pomoca regresji LASSO® w trzech

> Metoda ta polega na minimalizacji wyrazenia stanowigcego sume kwadratéw bledéw i wartoéci
bezwzglednych poszczegolnych wspoélczynnikow regresji (zob. np. Tibshirani 1996). Jej zastosowanie
pozwala na ograniczenie wartosci wspélczynnikéw w modelu regresyjnym, co ma szczegélne znaczenie
w przypadku stosowania ruchomego okna obserwacji (Diebold, Yilmaz 2015).
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podokresach: poprzedzajacym pandemi¢ COVID-19, pandemii COVID-19 oraz
wojny rosyjsko-ukrainskiej. Maksymalny rzad opéznienia w modelu VAR wybrano
na podstawie kryterium informacyjnego Akaike’a (AIC). W kolejnym kroku ba-
dania dokonano uogoélnionej dekompozycji wariancji bledu prognozy zmiennosci
sto krokéw naprzdd® i obliczono indeks przenoszenia zmienno$ci D-Y i zwigzane
z nim miary (tabela 2).

Kolejne wiersze tabeli 2 pokazujg udzial poszczegélnych zmiennych wymie-
nionych w nagtéwku w dekompozycji wariancji bledu prognozy kazdej zmiennej
wymienionej w pierwszej kolumnie. Kolumny przedstawiaja udzial zmiennej wymie-
nionej w nagléwku w dekompozycji wariancji bledu jej prognozy i prognoz pozosta-
tych zmiennych. Ostatnia kolumna i wiersz w panelu prezentujg indeksy kierunkowe
przenoszenia zmiennosci D-Y (wzory 6-7), a suma elementéw ostatniej kolumny
(wiersza) przedstawia catkowity indeks przenoszenia zmiennosci D-Y (wzor 5).
Dla analizowanych pieciu rynkéw kontraktow futures wartos¢ catkowitego indeksu
przenoszenia zmiennosci D-Y wynosifa 5,28% w okresie poprzedzajacym pandemie
COVID-19. Oznacza to, ze srednio niewielka czes¢ wariancji btedu prognozy zmien-
nosci kontraktu futures zostala przeniesiona w ramach rozpatrywanego systemu
(zbioru) pigciu kontraktéw futures na towary energetyczne i rolne. W pandemii
COVID-19 szoki zwigzane z innymi rynkami stanowily rednio 10,52% wariancji
bledu prognozy zmiennos$ci w analizowanym systemie, a podczas wojny rosyjsko-
-ukrainskiej ponad 18%. Oznacza to, Ze w pandemii efekt przenoszenia zmiennosci
byt dwukrotnie silniejszy niz w latach 2017-2019, a podczas wojny trzykrotnie.
Najwigcej szokéw do systemu podczas pandemii dostarczal rzepak, z kolei najwiecej
szokow z systemu absorbowaly pszenica i kukurydza. W 2021 r. odnotowano wysoki
poziom cen rzepaku i ich zmiennosci (rysunki 2 i 4), co wynikalo m.in. z niskiego
poziomu zapasow poczatkowych w UE i zwigkszonego popytu (Rosiak [red.] 2021),
ktory wystapil po roku spadku aktywnosci gospodarczej. W czasie wojny najwiek-
szymi dostawcami szokdw do rozpatrywanego systemu, jak i odbiorcami szokow
z systemu byty zboza (gléwnie pszenica i w mniejszym stopniu kukurydza). Wynik
ten nie zaskakuje, biorac pod uwage skale eksportu zbdz z Rosji i Ukrainy w ostatnich
latach oraz fakt, ze wojna w Ukrainie generuje ogromne ryzyko dotyczace podazy
zb6z na migdzynarodowych rynkach (szczegdlnie pszenicy).

Analizujac szczegotowo dane przedstawione w tabeli 2, mozna wyciaggna¢ wnio-
sek, ze najsilniej powigzana w zakresie zmiennosci cen byla pszenica i kukurydza
w czasie wojny. W przypadku zmiennosci cen terminowych pszenicy 69,73% wa-
riancji bledu prognozy tej zmiennej wyjasni¢ mozna przez szokowa zmiane jej samej,

® Przyjeto 100 dni za horyzont prognozy w celu zapewnienia poréwnywalnosci z wynikami analizy
indeksu przenoszenia B-K.
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Tabela 2. Przenoszenie zmiennosci miedzy rynkami towarowych kontraktow futures

Table 2. Volatility spillovers across commodity futures markets

Woptyw innych

2017-2019 Ropa Gaz Pszenica Kukurydza Rzepak kontraktéw
Ropa 97,82 1,05 0,83 0,31 0,00 0,44
Gaz 0,85 96,17 1,96 0,38 0,64 0,77
Pszenica 0,25 1,36 92,87 5,13 0,39 1,43
Kukurydza 0,70 1,02 3,80 93,14 1,34 1,37
Rzepak 0,69 4,70 0,54 0,47 93,6 1,28
\k"éﬂt‘;‘;"k:; pozostate 5 1,63 1,42 1,26 0,47 TS=5,28
2020-2021 Ropa Gaz Pszenica Kukurydza Rzepak Wetyw inn,ych
kontraktow
Ropa 97,06 1,41 0,07 0,45 1,02 0,59
Gaz 1,56 97,04 0,23 0,55 0,63 0,59
Pszenica 0,27 0,17 79,33 6,22 14,01 4,13
Kukurydza 3,90 0,55 5,00 83,47 7,08 3,31
Rzepak 1,39 0,28 3,16 4,67 90,5 1,90
r;’;g‘;’k:; pozostate , 45 0,48 1,69 2,38 4,55 TS=10,52
2022-styczen 2023 Ropa Gaz Pszenica Kukurydza Rzepak Welyw inn'ych
kontraktow
Ropa 88,08 2,47 7,16 1,75 0,54 2,38
Gaz 0,28 97,01 0,98 1,09 0,64 0,60
Pszenica 2,12 0,75 69,73 20,42 6,99 6,05
Kukurydza 0,35 0,87 22,57 72,56 3,66 5,49
Rzepak 0,10 0,88 10,19 6,34 82,49 3,50
Wptyw na pozostate 0,57 0,99 8,18 5,92 2,36 TS = 18,03

kontrakty

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.

com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:

18th January 2023).

a 20,42, 6,99 i 2,12% odpowiednio szokami z rynkéw kukurydzy, rzepaku i ropy
naftowej. Z kolei w przypadku zmiennosci cen terminowych kukurydzy 72,56% wa-
riancji bledu prognozy tej zmiennej wyjasni¢ mozna przez szokowa zmiane jej samej
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Rysunek 5. Oszacowania catkowitego indeksu przenoszenia zmiennosci dla pieciu
towarowych kontraktéw futures w ruchomym oknie (wzory 5i 16)

Figure 5. Total volatility spillover index for five commodity futures in moving window
(formulas 5 and 16)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).

oraz 22,57 i 3,66% odpowiednio szokami zmienno$ci pszenicy i rzepaku. Wplyw
szokow z pozostalych rynkéw nie przekraczal 1%. Oznacza to, ze w czasie dzialan
zbrojnych w Ukrainie wptyw szokéw z rynku pszenicy na zmiennosc¢ cen kukurydzy
byl wyzszy o ok. 2 p.p. niz szokéw z rynku kukurydzy na zmienno$¢ cen pszenicy.
Z kolei przed 2022 r. wystepowala stabsza i odwrotna relacja, tj. rynek kukurydzy byt
transmiterem netto szokéw na rynek pszenicy. Tiwari i wspétautorzy (2022) takze
wskazali rynek terminowy kukurydzy w Chicago jako transmitera netto zmien-
nosci na rynek terminowy pszenicy przed majem 2021 r. Jesli chodzi o transmisje
zmiennosci pomiedzy rynkami towardw rolnych i energetycznych, najwigcej szokow
przenosita pszenica na rope naftowa (7,16%) w 2022 r. (tabela 2)”. Juz przed majem
2021 r. Tiwari i wspolautorzy (2022) réwniez udokumentowali istotne przenoszenie

7 Ze wzgledu na konstrukcje miary zmiennosci uwzglednienie kursu wymiany USD/EUR nie wplyneto
na otrzymane wyniki.
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zmiennosci z rynkéw towaréw rolnych w USA na rynek ropy naftowej, ale jedynie
w ekstremalnych warunkach rynkowych. Nie sg do konca jasne przyczyny transmisji
zmiennosci cen z rynku pszenicy na rynek ropy. Prawdopodobnym uzasadnieniem
moze tu by¢ wzrost zmiennosci cen pszenicy spowodowany obawami zwigzanymi
z ryzykiem geopolitycznym w Europie, ktore jest obecnie kluczowym czynnikiem
wplywajacym na ceny i ich zmienno$¢ na rynkach surowcow.

Na kolejnym etapie analizy zbadano dynamike przenoszenia zmiennosci cen
pomiedzy rynkami pieciu kontraktow futures w ruchomym oknie 256 obserwacji®.
Obliczone wartosci miar przenoszenia D-Y przyporzadkowano ostatniej obserwacji
w oknie. W celu zachowania spdjnosci zastosowanej procedury ze statycznymi mia-
rami przenoszenia w kazdym oknie dla zmienno$ci cen rozpatrywanych kontraktow
futures oszacowano model VAR za pomoca regresji LASSO. Za horyzont prognozy
przyjeto 100 dni. Po to, by zbada¢ szybkos¢ rozprzestrzeniania si¢ szokéw zwigzanych
ze zmienno$cig pomiedzy analizowanymi rynkami obliczono takze indeks przenosze-
nia zmiennosci B-K w dziedzinie czestotliwos$ci. Rozpatrywano rdzne czestotliwosci:
krétkookresowe (1-2 dni, 2-5 dni), Sredniookresowe (5-20 dni) i dlugookresowe (po-
wyzej 20 dni). Rysunek 5 przedstawia zmiany w czasie wartosci catkowitego indeksu
przenoszenia zmiennosci D-Y i B-K w latach 2018-styczen 2023. Gwalttowny wzrost
wartosci catkowitego indeksu przenoszenia zmienno$ci D-Y odnotowano w dwdch
okresach. Pierwszy okres to marzec 2020 r., gdy Europa stala si¢ centrum rozprze-
strzeniania si¢ koronawirusa. W tym czasie warto$¢ indeksu D-Y wzrosta do 18%.
Do drugiego gwaltownego wzrostu wartosci indeksu D-Y doszto dwa lata pdzniej,
w marcu 2022 r., po ataku Rosji na Ukraing. Podczas dziatan zbrojnych w Ukrainie
indeks ten osiggnal najwicksza wartos¢ 26%. Przygladajac si¢ calkowitemu indeksowi
przenoszenia zmiennosci B-K, mozna zauwazy¢, ze szoki zwigzane ze zmiennoscia
w rozpatrywanym zbiorze towarowych kontraktow futures s przenoszone gtéwnie
dla czestotliwosci dlugookresowych (powyzej 20 dni). Uzyskany wynik jest zgodny
z rezultatem badan przedstawionych w pracy pt. Volatility spillovers in commodity
futures markets (Yang, Li, Miao 2021). Mozna wiec przypuszczaé, Ze powigzania
pomiedzy rynkami kontraktéw futures na towary rolne i energetyczne w zakresie
zmienno$ci w znacznym stopniu wynikaja z czynnikéw ekonomicznych zwigzanych
z sytuacja popytowo-podazowg na rynkach towaréw oraz ogélnymi warunkami
gospodarczymi. Wynik ten moze takze sugerowa¢, ze efekt ufinansowienia rynkow
towardw rolnych na Euronext nie jest tak duzy jak w przypadku innych rynkéw to-
warowych’. W okresach zawirowan na rynkach kapitalowych inwestorzy zwracaja si¢

8 Liczba ta odpowiada $redniej liczbie notowan kontraktdw futures na towary w roku.

® Wedtug raportu Euronext Commitments of Traders (Euronext 2023) najliczniejsza grupe uczestnikow
utrzymujacych pozycje w rozpatrywanych kontraktach futures na Euronext stanowia uczestnicy komercyjni
(ok. 80% otwartych pozycji w kontraktach na kukurydze, 65% w kontraktach na rzepak i 60% w kontraktach
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Rysunek 6. Oszacowania kierunkowych indeksdw przenoszenia zmiennosci dla pie-
ciu towarowych kontraktéw futures w ruchomym oknie (wzory 6-7)

Figure 6. Directional volatility spillover indices for five commodity futures in moving
window (formulas 6-7)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).

ku alternatywnym aktywom, chcac ograniczy¢ ryzyko inwestycji. We wspomnianym
okresie fundusze inwestycyjne tworzyly portfele, w sklad ktérych wchodzity rozpa-
trywane rolnicze kontrakty futures', a zmiany cen sktadnikow takich portfeli moga

na pszenice), mniej jest instytucji finansowych i funduszy inwestycyjnych (od 20 do 40%). W przypadku
niekomercyjnych uczestnikow znikomy jest udziat liczby utrzymywanych przez nich pozycji w celu redukcji
ryzyka w zwigzku z dziatalnoécia handlowa w ogdlnej liczbie otwartych pozycji. Zaskakiwaé moze fakt, ze
uczestnicy komercyjni deklaruja, iz tylko ok. 2/3 utrzymywanych przez nich pozycji jest $cisle zwigzanych
z redukcjg ryzyka ich dziatalnodci.

10 Zgodnie z raportem Euronext Commitments of Traders (Euronext 2023) fundusze inwestycyjne
mialy ok. kilkuprocentowy udzial w otwartych pozycjach w kontraktach futures na pszenice, kukurydze
i rzepak na Euronext.
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Rysunek 7. Oszacowania kierunkowych indekséw przenoszenia zmiennosci netto dla
pieciu towarowych kontraktéw futures w ruchomym oknie (wzor 8)

Figure 7. Net directional volatility spillover indices for five commodity futures in mo-
ving window (formula 8)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).

wplywac na ceny innych skladnikéw, czasami w oderwaniu od fundamentalnych
czynnikéw odnoszacych sie do poszczegdlnych towaréw!!. Nalezy zauwazy¢, ze
w 2022 r. takze poziomy indeksu przenoszenia zmiennosci dla czestotliwosci krét-
kookresowych (1-2 dni, 2-5 dni) i $redniookresowych (5-20 dni) s3 wyzsze niz we
wezesniejszych latach (rysunek 5).

Skupiajac si¢ na kierunkowych indeksach przenoszenia zmiennosci na inne
rynki (rysunek 6 — gérny panel), nalezy stwierdzi¢, ze w pierwszych miesigcach
pandemii COVID-19 zblizone wartosci przyjmowaty indeksy dla towaréw rolnych
i ropy naftowej. W drugiej polowie 2020 r. najwigcej szokéw dostarczata ropa
naftowa, a w kolejnym roku rzepak. Z kolei w pandemii szoki z innych rynkow
mialy najwigkszy wplyw na zmiennos¢ ropy naftowej i pszenicy (rysunek 6 — dolny
panel). Natomiast podczas wojny rosyjsko-ukrainskiej najwiekszym transmiterem
zmiennosci na inne rynki okazal si¢ rynek pszenicy, przy czym absorbowat mnie;j
szokow z innych rynkéw niz transmitowal. Odwrotna sytuacja wystapita na rynku
ropy naftowej, ktory byl najwiekszym odbiorcg szokéw netto (rysunek 7).

Ostatnim wynikiem, o ktérym warto wspomnie¢, jest dynamika powiazan
pomiedzy parami kontraktow futures na towary rolne i energetyczne (rysunek 8).
Najwigkszymi warto$ciami indeksow przenoszenia charakteryzowaly sie trzy pary:

1 Warto dodag, ze w literaturze przedmiotu ocena wplywu inwestorow, a w szczeg6lnosci inwestorow
portfelowych, na rynki towaréw rolnych nie jest jednoznaczna (zob. np. Tomaszewski 2015).

60 Wies i Rolnictwo 2 (199)/2023


https://pl.investing.com
https://pl.investing.com
https://pl.investing.com

Przenoszenie zmiennosci cen pomiedzy rynkami towardow rolnych i energetycznych...

Ropa—pszenica Ropa—kukurydza Ropa-rzepak

o B N W B~ U

-1

-2
-3

-4
04.01.2018 04.01.2019 04.01.2020 04.01.2021 04.01.2022 04.01.2023

Gaz—pszenica Gaz—kukurydza Gaz—rzepak

04.01.2018 04.01.2019 04.01.2020 04.01.2021 04.01.2022 04.01.2023

Ropa—gaz Pszenica—kukurydza Pszenica—rzepak Kukurydza—rzepak
L

04.01.2018 04.01.2019 04.01.2020 04.01.2021 04.01.2022 04.01.2023

Rysunek 8. Oszacowania indeksOw przenoszenia zmiennosci netto dla par towaro-
wych kontraktéw futures w ruchomym oknie (wzér 9)

Figure 8. Net pairwise volatility spillover indices for commodity futures in moving
window (formula 9)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu finansowego investing.com (https://pl.investing.
com, dostep: 18.01.2023).

Source: own study based on data from the investing.com financial website (https://pl.investing.com, access:
18th January 2023).
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gaz—pszenica w 2019 r., pszenica-rzepak w 2021 r. i ropa—pszenica w 2022 r. Oznacza
to, ze w tych przypadkach wystapila najwieksza asymetria transmisji zmiennosci,
przy czym wiecej szokow przenoszonych bylo z rynkéw gazu i rzepaku na rynek
pszenicy oraz rynku pszenicy na rynek ropy naftowe;j.

5. Podsumowanie

Ropa naftowa i gaz ziemny to dwa podstawowe surowce energetyczne wyko-
rzystywane w sektorze rolniczym i majace kluczowy wplyw na koszt produkcji,
a wiec jej optacalnos¢ i konkurencyjnosé. W niniejszej pracy podjeto probe opi-
sania dynamiki powigzan zmiennosci cen i mechanizmu jej transmisji pomiedzy
rynkami ropy naftowej, gazu ziemnego, kukurydzy, pszenicy i rzepaku w okresie
od poczatku stycznia 2017 r. do 17 stycznia 2023 r.

Wyniki otrzymane z modelu D-Y wskazujg na wzmacniajace si¢ powigzania
tych rynkéw w zakresie zmiennosci cen najpierw w okresie COVID-19, a na-
stepnie po ataku militarnym Rosji na Ukraine. Ani ropa naftowa, ani gaz ziemny
nie sg gléwnymi transmiterami zmiennosci, a wigkszo$¢ szokéow rynkowych
przenoszona jest przez towary rolne. W czasie pandemii COVID-19 zmiennos¢
przenoszona byta gtéwnie przez rzepak przenoszacy $rednio 4,55% zmiennosci
na kazdy z pozostalych rynkéw i w mniejszym stopniu kukurydze (2,38%). Po
wybuchu wojny zdecydowanie najwiekszym transmiterem szokdéw zmiennosci
stala sie pszenica, ktéra transmitowata na inne rynki $rednio 8,18% zmiennosci
i w mniejszym stopniu kukurydza (5,92%). Ropa naftowa jedynie w krétkim
okresie pod koniec 2020 r. stanowita gléwne zrédlo transmisji zmiennosci na
pozostale rynki. Na podstawie indeksu B-K mozna stwierdzi¢, ze szoki zwigzane
ze zmiennoscig cen na rynkach byly przenoszone pomig¢dzy tymi rynkami gléwnie
dla czegstotliwosci dtugookresowych (powyzej 20 dni). A zatem zmienno$¢ nie
byta przenoszona natychmiastowo, dajac tym samym szanse na wdrozenie proce-
dur zarzadzania ryzykiem tagodzacych wplyw szokéw pochodzacych z jednego
rynku na pozostate.

Staboscig zastosowania ruchomego okna do obliczania dynamicznych indek-
sOw przenoszenia zmiennosci cen D-Y i B-K jest wrazliwo$¢ na liczbe obserwacji
w oknie (Antonakakis, Chatziantoniou, Gabauer 2020). W badaniu nie rozrézniono
takze szokoéw pozytywnych i negatywnych, ktorych oddzialywanie czgsto obserwuje
sie w wysokich i niskich kwantylach lub ogonach rozktadéw (Tiwari i in. 2022).
Stad w kolejnym badaniu zastosowane zostang modele TVP-VAR (Time-Varying
Parameter VAR) oraz QVAR (Quantile VAR) odpowiednio do poglebienia analizy
powigzan miedzy rynkami towaréw rolnych i energetycznych w zakresie zmiennosci
cen oraz ekstremalnych zmian cen.
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Price Volatility Spillovers among Agricultural and Energy
Commodity Markets: The Perspective of European Markets During
the COVID-19 Pandemic and the Russia-Ukraine War

Abstract: The study aims to assess the price volatility connectedness across agricultural
and energy futures markets, and in particular, to identify the markets that are the main
sources of price volatility among the markets considered. We analysed volatility spillovers
among wheat, maize, rapeseed, Brent oil and natural gas on the Euronext and ICE exchanges
in the period from January 2017 to January 2023. We used the spillover index of Diebold
and Yilmaz based on a generalised forecast error variance decomposition and its frequency
extension of Barunik and Ktehlik. The period from the outbreak of the COVID-19 pandemic
to the beginning of 2023 brings an increase in price volatility in the food and energy markets.
In the COVID-19 pandemic, the volatility spillover effect among markets was twice as strong
asin 2017-2019, and three times stronger than during the Russia-Ukraine war. The main
source of market shocks during the spread of the SARS-CoV-2 virus was the rapeseed
market, while during the war in Ukraine this role was taken over by the wheat market.
The volatility was not immediately transferred, thus providing an opportunity to implement
risk management procedures to mitigate the impact of shocks from one market to another.

Keywords: price volatility, volatility spillovers, agricultural commodities, energy
commodities.
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