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Streszczenie: Artykut jest poswigcony ksztaltowaniu si¢ cen wybranych surowcoéw w okresie
styczen 2018-kwiecien 2022. Najwazniejse cele opracowania stanowig analiza wzrostu cen
na rynkach surowcowo-rolnych, ktora jest obserwowana od potowy 2020 r., oraz wykaza-
nie znaczacego zwigkszenia si¢ ich niestabilnosci. Z okresu badawczego wyodrebniono dwa
podokresy: lata 2018-2019 oraz 2020-2021, i obliczono dla nich podstawowe miary ryzyka,
ktorymi sa: wariancje, odchylenia standardowe i wspotczynniki zmienno$ci. Duzy wzrost
tych parametréw dotyczacy wszystkich analizowanych surowcoéw (ropa naftowa typu Brent,
gaz ziemny na rynku zachodnioeuropejskim) oraz wybranych indeksow rynkow towarowych
jednoznacznie potwierdzajg istotny wzrost fluktuacji cenowych na tych rynkach. Opraco-
wanie powstalo na podstawie wybranych pozycji literatury poswigconych tematyce rynkow
surowcowo-rolnych oraz publicznie dostgpnych danych zroédtowych pochodzacych przede
wszystkim z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W artykule zastosowano metode
badan nazywang analizg danych wtornych (desk research) oraz analiz¢ wybranej literatury
przedmiotu.

Stowa kluczowe: ceny surowcow, gieldy towarowe, pandemia COVID-19.

1. Wstep

Dostepnos¢ oraz ceny surowcow i produktow rolno-spozywcezych determinujg funk-
cjonowanie realnej sfery gospodarki, wplywajac jednoczesnie na warunki i standard
zycia miliarddow mieszkancow naszej planety. Bez ich wydobycia lub produke;ji,
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transportu oraz przetwarzania niemozliwe bytoby wytworzenie wigkszosci znanych
nam dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Ksztattujace si¢ na rynkach miedzy-
narodowych ceny surowcow i produktow rolno-spozywczych maja bardzo duzy
wplyw na hurtowe i detaliczne ceny wigkszosci dostepnych towarow i ustug. Po-
prawne i stabilne funkcjonowanie rynkow towarowych w duzym stopniu determinu-
je warunki naszego zycia oraz dalsze funkcjonowanie gospodarki globalne;j.

Cele artykutu stanowig analiza ksztaltowania si¢ cen wybranych surowcow oraz
indekséw rynkow towarowych w okresie pandemii COVID-19 oraz wykazanie zna-
czacego wzrostu ich niestabilnosci.

Poczatkowe punkty opracowania poswigcone sg zagadnieniom teoretycznym:
czynnikom determinujagcym ceny surowcow oraz rodzajom rynkow surowcowych.
Nastepnie przedmiotem analizy uczyniono ksztattowanie si¢ cen ropy naftowej typu
Brent oraz ich zmienno$¢. W kolejnym punkcie pracy przeprowadzono podobne ba-
danie dla cen gazu ziemnego na rynku zachodnioeuropejskim. W punkcie piatym
zanalizowano ksztattowanie si¢ oraz zmienno$¢ wybranych indeksow rynkow to-
warowych. Najwazniejsze wnioski z przeprowadzonych badan zawarto w krotkim
zakonczeniu.

Artykul powstal na podstawie wybranych pozycji literatury zajmujgcych si¢ te-
matyka rynkoéw surowcowo-rolnych oraz publicznie dostgpnych danych zrodiowych
pochodzacych przede wszystkim z Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
W opracowaniu zastosowano analize danych wtornych (desk research) oraz analizg
wybranej literatury przedmiotu, ktére wybrano ze wzgledu na zakres i cel analizy,
a takze ograniczong objetos¢ artykutu.

2. Czynniki determinujace ceny surowcow

O cenach surowcow oraz produktéw rolno-spozywczych na rynkach decyduja zmie-
niajace si¢ relacje pomiedzy popytem a podaza oraz wystgpowanie ewentualnych
interwencji ze strony poszczegolnych panstw. Zdecydowana dominacja modelu go-
spodarki otwartej oraz globalizacja i liberalizacja handlu, w tym swoboda eksportu
i importu zdecydowanej wigkszosci surowcoOw oraz produktow rolno-spozywczych,
doprowadzity do integracji rynkow krajowych w jeden globalny rynek surowcowo-
-rolny, ktory determinuje i wyznacza ceny tych produktéw. Do najwazniejszych czyn-
nikow po stronie popytu, wptywajacych na ceny surowcow lub produktow rolno-spo-
zywczych, zalicza si¢: niskg cenowg elastyczno$¢ popytu, zmiany poziomu realnego
zapotrzebowania, wielko$¢ 1 zmiany zapasoéw, brak substytutow lub ich ograniczona
dostepnos¢, tempo wzrostu produkcji przemystowej, surowcowo-oszczedny wzrost
gospodarczy, czynniki demograficzne, ze szczegdlnym uwzglednieniem drastycznego
spadku przyrostu naturalnego w krajach rozwinigtych gospodarczo i postepujace pro-
cesy starzenia si¢ spoleczenstw, wystepowanie licznych kryzysow gospodarczych, cy-
kliczne wahania zapotrzebowania (dobowe, sezonowe, roczne), wzrost wtérnego wy-
korzystania surowcdéw znajdujacych sie w odpadach (recycling), wzrost §wiadomosci
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ekologicznej konsumentéw (Podobinski, 1993, s. 27-40, 69-78, 126-144), realizowang
polityke monetarng determinujaca koszty kredytu (Eden i Kay, 2019, s. 103-106), zna-
czacy wzrost zainteresowania rynkami surowcowymi ze strony inwestorow finanso-
wych (Tomaszewski, 2013, s. 145-158), finansjalizacj¢ rynkow surowcowo-rolnych
(Clayton, 2016, s. 118-120), dynamiczny rozwoj transakcji czysto spekulacyjnych na
tych rynkach (Seddon, 2020, s. 46-50).

Wsrod najwazniejszych czynnikoOw po stronie podazy, wptywajacych na ceny
surowcow oraz produktow rolno-spozywczych, wymienia si¢: dostepne zloza, zaso-
by oraz ich potozenie, niska cenowg elastyczno$¢ podazy, wzrost kosztow produkcji
spowodowany stopniowym wyczerpywaniem si¢ najtatwiej dostepnych zasobow,
duza kapitatochtonnos$¢ produkcji, dtugie cykle inwestycyjne umozliwiajace rozpo-
czecie produkeji lub eksploatacji ztoza, wysokie koszty state produkcji, transportu
1 magazynowania generujace duze ryzyko prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej,
istniejace zdolnosci produkcyjne oraz stopien ich wykorzystania, dostepne techno-
logie, postep techniczny, nowe wynalazki, sezonowos¢ produkcji, zaostrzanie krajo-
wych i miedzynarodowych przepiséw oraz standardow w zakresie ochrony srodowi-
ska naturalnego (Podobinski, 1993, s. 27-40, 69-78, 126-144), aktywna dziatalno$¢
wielu pozarzadowych organizacji proekologicznych, postepujace zmiany klimatycz-
ne, utrzymujacg si¢ na wielu rynkach niedoskonata konkurencje, w tym proby mo-
nopolizacji, oligopolizacji lub kartelizacji tych rynkéw (np. OPEC — Organizacja
Panstw Eksportujacych Rope Naftowa, OAPEC — Organizacja Panstw Arabskich
Eksportujacych Rope Naftowsa), realizowang polityke gospodarczo-spoteczng lub
handlowa w panstwach bedacych producentami i eksporterami tych dobr (Chevallier
i lelpo, 2013, s. 87-149), potozenie geopolityczne producentow i wynikajace z niego
ryzyko geopolityczne (Ito i Rose, 2011, s. 13-42).

Wielos$¢ i nieprzewidywalnos¢ czynnikow po stronie rynku zaréwno popyto-
wej, jak 1 po podazowej, ich wysoka ztozonos¢ oraz narastajacy stopien komplikacji
i wspotzaleznosci powoduja, ze skuteczne prognozowanie cen SUrowcOw oraz pro-
duktéw rolno-spozywczych jest obecnie wiasciwie niemozliwe nawet w krotkim lub
srednim okresie. Na potrzeby producentdéw, najwigkszych konsumentow oraz spe-
kulantéw zagadnieniami tymi ze zmiennym szcz¢sciem zajmuje si¢ wiele osrodkdéw
badawczych, agend rzadowych, instytucji finansowych oraz innych podmiotéw. In-
stytucje te publikujg duzg liczbg prognoz, ktére sa weryfikowane przez zmieniajace
si¢ dynamicznie realia rynkowe, z ktérymi czgsto drastycznie si¢ rozmijaja.

3. Podstawowe rodzaje rynkow surowcowych

Pojecie rynku jest roznie definiowane w ekonomii. Zazwyczaj przez rynek rozu-
mie si¢ 0gdt podmiotdéw zainteresowanych dokonaniem transakcji kupna-sprzedazy
okreslonych towardéw lub ustug, z ktorych jedna cze$¢ reprezentuje podaz, a dru-
ga — popyt. Przeciwstawienie si¢ popytu i podazy w okreslonym miejscu i czasie
prowadzi do ustalenia si¢ cen na okre§lone walory bedace przedmiotem obrotu, co
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powoduje dojscie czgsci transakeji do skutku (Biatecki, 1996, s. 28). W przeciwien-
stwie do wskazanej podmiotowej definicji rynku w wezszym ujeciu — przedmioto-
wym — przez rynek rozumie si¢ miejsce spotkan stuzace dokonywaniu transakcji
kupna-sprzedazy (Wojciechowski, 1992, s. 9).

Stosujac rézne kryteria (np.: geograficzne, rodzajowe, prawne, ekonomiczne),
definiuje si¢ i charakteryzuje poszczegdlne rodzaje rynkow. W przypadku rynkow
surowcowo-rolnych jednym z najistotniejszych jest podziat ze wzgledu na stopien
zorganizowania. Wyrézniamy: rynki nieformalne, rynki formalne utomne (przetargi,
targi), rynki formalne (aukcje, gietdy) (Biatecki, 1996, s. 29-44).

Uczestnicy rynkéw nieformalnych kontaktujg si¢ ze soba i zawierajg transakcje
w dowolny sposob, zgodnie z obowigzujacymi w danym miejscu i czasie przepisami
prawa i zwyczajami handlowymi. W negocjowanych i zawieranych transakcjach nie
sg ograniczeni zadnymi regulaminami ani obowigzujgcymi formami organizacyjny-
mi rynkéw, na ktorych handluja (Januszkiewicz, 1991, s. 12-43). Rynki nieformalne
tworzone sg przez swobodnie negocjowane i zawierane transakcje kupna-sprzedazy
réznorodnych dobr Iub ustug. Znaczna czg¢é¢ handlu na rynkach surowcowych odby-
wa si¢ na tradycyjnych rynkach nieformalnych (Kulpaka, 2021, s. 12-14).

Na rynkach formalnych transakcje zawierane sa w z gory okreslonym miejscu,
czasie oraz zgodnie z obowigzujacym regulaminem. Do klasycznych rynkéw for-
malnych, spetniajacych wszystkie trzy wymienione kryteria, zalicza si¢ gietdy oraz
aukcje (Biatecki, 1996, s. 44). Rynki formalne utomne spetniaja tylko dwa z wymie-
nionych trzech warunkow. Przetargi odbywaja si¢ wedtug okreslonych zasad (regu-
laminu) oraz w czasie ustalonym przez organizatora. R6zne sg natomiast miejsca ich
oglaszania i przeprowadzania. Dlatego klasyfikuje si¢ je jako rynki formalne utom-
ne lub ewentualnie jednorazowo wystepujace rynki formalne (Urbanski i Olszanski,
1998, s. 91-115). Z kolei targi odbywaja si¢ w okreslonym z géry miejscu i czasie,
ale nie zawiera si¢ na nich transakcji zgodnie z obowigzujagcym regulaminem (Giru¢,
2010, s. 12-13). Strony maja bardzo duza swobode negocjowania zar6wno ceno-
wych, jak i pozacenowych warunkow ewentualnej przysztej umowy. Targi, poprzez
prezentacje towaréw oraz jednoczesne gromadzenie popytowej i podazowej strony
rynku w tym samym miejscu i czasie, znacznie zwigkszaja prawdopodobienstwo
zawarcia transakcji w przysztosci.

Rozwj handlu stopniowo doprowadzit do powstania rynkéw formalnych utom-
nych, a potem rynkéw formalnych: aukcji i gietd. W znacznym stopniu przyczynito
si¢ to do usprawnienia obrotu gospodarczego, zwigkszyto jego transparentnos¢ oraz
otworzyto dostep do wielu rynkow matym i srednim przedsigbiorstwom, a takze
osobom fizycznym. Od kilku stuleci gietdy i aukcje rozwijaja si¢ niezwykle dyna-
micznie obok wcigz sprawnie dziatajacych rynkéw nieformalnych. Wieloma surow-
cami oraz towarami rolno-spozywczymi handluje si¢ obecnie na rynkach zaréwno
nieformalnych, jak i na rynkach formalnych.

Gielda, a w mniejszym stopniu aukcje, maja obecnie bardzo duze znaczenie dla
pozostatych rodzajow rynkdw, poniewaz czesto determinujg poziom cen w skali glo-
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balnej. Ceny w transakcjach pozagieldowych ustalane sg zazwyczaj na podstawie
lub w odniesieniu do odpowiednich cen z transakcji gietdowych. W dtugotermino-
wych kontraktach standardem sg klauzule pozwalajace indeksowac ceny na podsta-
wie zmieniajacych si¢ kursow gietdowych ze $cisle okreslonych i zdefiniowanych
rynkow surowcowo-rolnych. Na tej podstawie strony transakcji periodycznie upraw-
nione sg do dokonywania renegocjacji obowigzujacych cen, stosownie do zmienia-
jacych sie realiow rynkowych odzwierciedlanych przez notowania gietdowe (Ito
i Rose, 2013, s. 11-19). Cho¢ wiekszo$¢ handlu surowcami i towarami rolno-spo-
zywczymi odbywa si¢ obecnie na rynkach nieformalnych, ceny w tych transakcjach
W znaczgcym stopniu zdeterminowane sg odpowiednimi notowaniami gietdowymi.

4. Ceny ropy naftowej w okresie styczen 2018-kwiecien 2022

Od poczatkow XX w. ropa naftowa jest jednym z podstawowych surowcow, od
ktorego uzaleznione jest funkcjonowanie gospodarki §wiatowej. Najwazniejszym
punktem odniesienia (benchmarks) dla globalnego rynku tego surowca sg notowa-
nia ropy naftowej typu Brent z Morza Potnocnego. Poza tym istotne znaczenie maja
ceny ropy naftowej typu WTI (West Texas Intermediate) na kontynencie amerykan-
skim — w Stanach Zjednoczonych — oraz ropy naftowej lekkiej arabskiej w Dubaju
(Arabian Light Dubai). Poszczegdlne gatunki ropy naftowej r6znia si¢ lepkoscia,
gestoscia, sktadem chemicznym, kalorycznoscia oraz pozostalymi wlasciwosciami,
ktoére w pewnym stopniu determinujg koszty oraz sposob produkcji paliw i innych
substancji z tego surowca w rafineriach i innych osrodkach przemystu chemicznego,
jednak ich ceny sa ze sobg bardzo silnie skorelowane (Kulpaka, 2021, s. 102).
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Rys. 1. Ceny kasowe ropy naftowej typu Brent w okresie styczen 2018-kwiecien 2022
(Europe Brent Spot Price FOB UK, w dolarach USD za baryltke, ceny biezace)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).
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W latach 2018-2019 $rednia cena barylki ropy naftowej typu Brent wynosita
67,55 dolara. Notowania tego surowca ksztattowaly si¢ w przedziale od 56,46 za
barylke do 80,47 dolara za barytke 1 byty dos¢ stabilne. Wartos¢ obliczonego wspot-
czynnika zmiennosci dla tego okresu wyniosta zaledwie 0,1.

Wybuch pandemii COVID-19 oraz wprowadzone w wielu panstwach ograni-
czenia w przemieszczaniu si¢ doprowadzily do zatamania si¢ globalnego zapotrze-
bowania na ten surowiec. Srednia cena barylki ropy naftowej typu Brent spadta
w marcu 2020 r. do 32,98 dolara, w kwietniu 2020 r. — do zaledwie 23,34 dolara, aby
wzrosng¢ w maju 2020 r. do 31,02 dolara. Gwattownemu spadkowi popytu towarzy-
szyta nieelastyczna podaz tego surowca. Brak mozliwosci szybkiego ograniczenia
wydobycia i produkcji skutkowal wyczerpaniem si¢ globalnych mozliwosci ma-
gazynowania ropy naftowej oraz produktéw ropopochodnych, czego efektem byto
gwattowne, nicobserwowane od wielu lat zatamanie si¢ cen tych towardw.

W drugiej potowie 2020 r. wraz z wdrozeniem istotnej globalnej redukcji wy-
dobycia ropy naftowej, realizowanej w wyniku osiagni¢tego porozumienia mi¢dzy-
narodowego pod egidg Stanéw Zjednoczonych, oraz ze stopniowym odbudowywa-
niem si¢ popytu na ten surowiec ceny ropy naftowej zaczely rosna¢. Trend ten byt
kontynuowany w 2021 r. W ostatnich miesigcach tamtego okresu cena barytki ropy
naftowej typu Brent miescila si¢ przedziale od 70 do 85 dolaréw.

W latach 2020-2021 $rednia cena barylki ropy naftowej typu Brent uksztalttowa-
fa si¢ na poziomie 55,64 dolara. Jej notowania wahaty si¢ od zaledwie 23 dolarow
do 85 dolarow za barytke i byty dos¢ niestabilne. Potwierdza to warto$¢ obliczonego
wspotczynnika zmiennosci, ktory uksztattowat si¢ na poziomie 0,29, rosngc prawie
trzykrotnie w porownaniu z poprzednim podokresem analizy.

Tabela 1. Charakterystyka zmiennosci cen kasowych ropy naftowej Brent w okresie
styczen 2018-grudzien 2021

Wyszczegdlnienie Lata 2018-2019 Lata 2020-2021
Cena $rednia (w USD za barytke) 67,55 55,64
Cena minimalna (w USD za barylke) 56,46 23,34
Cena maksymalna (w USD za barylke) 80,47 82,06
Wariancja 41,29 262,66
Odchylenie standardowe 6,43 16,21
Wspotezynnik zmiennosci 0,10 0,29

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).

W pierwszych miesigcach 2022 r. wraz z narastaniem napig¢cia na granicy ro-
syjsko-ukrainskiej notowania ropy naftowej zaczety rosngé, a po wybuchu otwartej
wojny pomiedzy tymi panstwami w lutym 2022 r. przekroczyty poziom 100 dolarow
za barylke, rosngc w marcu do ponad 110 dolarow. Pomimo pewnych spadkow cen
tego surowca w kwietniu 2022 r. notowania ropy naftowej pozostawaty na bardzo
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wysokich poziomach. Utrzymywanie si¢ ceny tego podstawowego nosnika energii
dla gospodarki §wiatowej na poziomie powyzej 100 dolaréow za barytke bedzie mia-
fo negatywny wptyw na globalny wzrost gospodarczy oraz musi przelozy¢ si¢ na
dalszy wzrost inflacji w wielu panstwach. Cena za wojng rozpetang przez Rosje,
ktora bedg musieli zaptaci¢ ludzie na catym $§wiecie w formie wyzszej inflacji, szyb-
ko drozejacych wielu dobr i ustug, a nawet ograniczen lub catkowitego braku ich
dostepnosci, moze by¢ naprawde bardzo wysoka.

5. Ksztaltowanie si¢ cen gazu ziemnego na rynku
zachodnioeuropejskim w okresie styczen 2018-kwiecien 2022

Drugim najwazniejszym surowcem energetycznym, ktorego rola i znaczenie w go-
spodarce swiatowej w ostatnich latach znaczaco wzrosta, jest gaz ziemny. Przez wiele
lat ceny gazu uzaleznione byly bezposrednio od cen ropy naftowej i byly wyznacza-
ne na podstawie jej notowan. Sytuacja ta zaczeta si¢ powoli zmienia¢ w poczatkach
lat 90. XX w. Gazem ziemnym oraz réznymi instrumentami pochodnymi opartymi
na cenach gazu zaczgto handlowac na gietdach. Rewolucji tupkowe;j, ktora dokona-
fa si¢ w XXI w. i poskutkowata bardzo duzym wzrostem produkcji tego surowca,
szczegblnie w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie, towarzyszyt rozwéj §wiatowego
rynku skroplonego gazu w postaci LNG (Liquid Natural Gas). Jest to oczyszczony
metan, ktory po schtodzeniu w specjalnym terminalu do temperatury ok. —162° C
staje si¢ cieczg i moze by¢ transportowany specjalistycznymi statkami (metanowce),
cysternami kolejowymi lub samochodowymi. Po ogrzaniu w terminalu regazyfika-
cyjnym staje si¢ ponownie gazem i jest wttaczany do systemu gazociggoéw. Przy tym
z 1 m® LNG uzyskuje sie po ponownej gazyfikacji ponad 600 m? tradycyjnego gazu
ziemnego. Upowszechnienie si¢ handlu gazem na gietdach, rewolucja tupkowa, roz-
woj $wiatowego rynku LNG, bardzo znaczacy wzrost liczby terminali do skrapla-
nia i ponownej gazyfikacji metanu, ilosciowy i jakosciowy rozwdj floty statkow
do przewozu LNG (metanowcow) stopniowo uniezaleznity ceny gazu ziemnego od
notowan ropy naftowej na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI w. (Kulpaka,
2017, s. 155). Ponadto obok dlugoterminowych — wieloletnich — kontraktow, ktére
byly charakterystyczne dla migdzynarodowego handlu gazem ziemnym, rozwinat
si¢ rynek umow krotkoterminowych, dotyczacych nawet pojedynczych dostaw stat-
kami lub gazociggami.

W Europie Zachodniej najwazniejszym punktem odniesienia (benchmarks)
wyznaczajgcym ceny gazu ziemnego sg jego notowania na hurtowym rynku eu-
ropejskim w Niderlandach (Netherlands TTF Natural Gas). Na rysunku 2 przed-
stawiono ksztaltowanie si¢ cen tego surowca na tym rynku w okresie od stycznia
2018 r. do kwietnia 2022 r. w dolarach amerykanskich za MMBTU. BTU to jed-
nostka energii potrzebna do podniesienia lub obnizenia temperatury jednego fun-
ta wody o jeden stopien Fahrenheita. Na rynku gazu ziemnego jeden milion BTU
(1 MMBTU) jest ekwiwalentem 1,054615 GJ (gigadzula). Jeden MMBTU jest row-
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ny 28,263682 m® gazu ziemnego o $cisle zdefiniowanym sktadzie chemicznym,
w okreslonej temperaturze, pod okreslonym cisnieniem. Tysiagc metrow szescien-
nych gazu ziemnego odpowiada wielkosci ok. 35,4 MMBTU. Sa to jednostki miary
dos¢ powszechnie stosowane w handlu tym surowcem (Kulpaka, 2021, s. 107).

W latach 2018-2019 $rednia cena gazu ziemnego na rynku zachodnioeuropej-
skim wynosita 6,18 dolara za MMBTU. Notowania tego surowca ksztaltowaty si¢
od 3,09 dolara za MMBTU do 9,52 dolara za MMBTU i charakteryzowaly si¢ duzo
mniejszg stabilno$cia w poréwnaniu z weze$niej analizowanymi cenami ropy nafto-
wej typu Brent. Warto$¢ obliczonego wspotczynnika zmiennosci dla cen gazu ziem-
nego w tym okresie wyniosta 0,32 i byta przeszlo trzykrotnie wigksza w porownaniu
z wielkoscig tego samego parametru dla notowan ropy naftowe;.
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Rys. 2. Ceny gazu ziemnego na hurtowym rynku europejskim w Holandii w okresie
styczen 2018-kwiecien 2022 (w USD za MMBTU, ceny biezace)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).

Wybuch pandemii COVID-19 i towarzyszace jej w wielu panstwach polityki da-
leko idacych restrykcji spowodowaty gwaltowny spadek zapotrzebowania na ener-
gie. W konsekwencji w pierwszej polowie 2020 r. ceny gazu ziemnego na rynku
zachodnioeuropejskim zatamaty sie. Notowania tego surowca spadly z 4,23 dolara
za MMBTU w grudniu 2019 r. do zaledwie 1,45 dolara za MMBTU w maju 2020 r.
W drugiej potowie 2020 r. ceny gazu ziemnego zaczety rosnacé i w koncu czwartego
kwartatu ksztattowaty si¢ na poziomie 5,83 dolara za MMBTU. Trend ten z jeszcze
wigkszg sitg byt kontynuowany w kolejnym roku.

Bardzo duze ograniczenie dostaw gazu ziemnego przez Rosje w 2021 r. w ra-
mach zawieranych i realizowanych kontraktow krotkoterminowych i ograniczenie
si¢ w duzym stopniu do wywigzywania si¢ tylko z zawartych wcze$niej umow dtu-
goterminowych doprowadzity do wystapienia niedoboréw tego surowca w Europie
Zachodniej. W konsekwencji pod koniec trzeciego kwartatu 2021 r. ceny gazu ziem-
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nego wzrosty do ponad 22 dolaréw za MMBTU, osiggajac w grudniu putap prawie
63 dolarow za MMBTU. Tak wysokich cen na rynku gazu ziemnego nigdy wczes-
niej nie obserwowano.

W latach 2020-2021 $rednia cena gazu ziemnego w Europie Zachodniej wy-
nosita 10,59 dolara za MMBTU i byta bardzo wysoka. Jej notowania miescily si¢
w przedziale od 1,45 dolara za MMBTU do 62,91 dolara za MMBTU i byly ekstre-
malnie niestabilne. Potwierdza to wartos¢ obliczonego wspolczynnika zmiennosci,
ktory uksztattowal si¢ na poziomie 1,26. Ograniczenie dostaw blekitnego paliwa
przez Rosje¢ spowodowato wystapienie jego niedoborow na rynku europejskim i do-
prowadzito do sytuacji, w ktorej ceny gazu staly si¢ zupetnie nieprzewidywalne.

Tabela 2. Charakterystyka zmiennosci cen biezacych gazu ziemnego na hurtowym rynku europejskim
w Holandii w okresie styczen 2018-grudzien 2021

Wyszczegodlnienie Lata 2018-2019 Lata 2020-2021
Cena $rednia (w USD za MMBTU) 6,18 10,59
Cena minimalna (w USD za MMBTU) 3,09 1,45
Cena maksymalna (w USD za MMBTU) 9,52 62,91
Wariancja 3,97 178,54
Odchylenie standardowe 1,99 13,36
Wspotezynnik zmiennosci 0,32 1,26

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).

Poczatek 2022 r. charakteryzowatl si¢ dalszymi wzrostami cen gazu ziemnego
w Europie Zachodniej. Po rozpoczeciu wojny na Ukrainie cena tego paliwa osiggne-
fa w lutym poziom ponad 95 dolarow za MMBTU, a w marcu — prawie 125 dolarow
za MMBTU. W kwietniu 2022 r. wraz z koncem zimy i przejsciowym spadkiem
zapotrzebowania na bigkitne paliwo oraz ze wzrostem importu gazu skroplonego
w postaci LNG droga morska z innych kierunkow dostaw ceny tego surowca spadty
do 99 dolarow za MMBTU.

Wiele panstw cztonkowskich Unii Europejskiej jest bardzo mocno uzaleznio-
nych od importu weglowodoréw z Rosji. Przy zalozeniu konieczno$ci zachowania
w miar¢ normalnego funkcjonowania gospodarek tych krajow oraz ich spoteczenstw
wlasciwie nie ma mozliwos$ci catkowitej rezygnacji z importu ropy naftowej i gazu
ziemnego z Rosji w krotkim okresie, tj. w perspektywie najblizszych kilku lat. Na-
wet cena, ktorg trzeba bedzie zaptaci¢ za cz¢sciowe ograniczenie korzystania z ro-
syjskich weglowodorow, poszukiwanie ich alternatywnych dostawcow oraz nowych
zrodet energii, bedzie bardzo wysoka. Koszty te w ostatecznym rozrachunku beda
musialy ponies¢ spoteczenstwa panstw zachodnioeuropejskich w postaci wyzszych
cen dobr i1 ustug oraz zwigzanego z tym spadku poziomu i standardu zycia.
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6. Analiza wybranych indeksow rynkow towarowych
w okresie styczen 2018-kwiecien 2022

Obecnie opracowywanych i publikowanych jest bardzo wiele indeksow rynkow towa-
rowych. Zajmuja si¢ tym zaréwno organizacje migdzynarodowe, instytucje publicz-
ne, urzedy statystyczne, osrodki akademickie, organizacje pozarzadowe, jak rowniez
prywatne firmy, gtéwnie z sektora finansowego (np.: Thomson Reuters, JP Morgan,
Deutsche Bank). W ostatnich dekadach nastgpit niezwykle dynamiczny ilosciowy i ja-
kosciowy rozwdj przerdznych wskaznikow pozwalajacych na §ledzenie i analizowa-
nie zmieniajgcych si¢ tendencji cenowych na rynkach surowcowo-rolnych.

Popularnymi indeksami rynkéw towarowych, pozwalajgcymi na syntetyczne
sledzenie i1 badanie ich notowan na rynkach globalnych, sa wskazniki opracowy-
wane 1 publikowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Sg one obliczane
na podstawie biezacych notowan dolarowych z rynkéw kasowych. Sredni poziom
cen z 2016 r. przyjmowany jest jako 100 punktéw. W artykule do analizy wybrano:
szeroki indeks cen surowcow (All Commodity Price Index), indeks cen produktow
rolnych (Agriculture Price Index) oraz indeks cen metali (Metals Price Index).

W latach 2018-2019 $rednia warto$¢ szerokiego indeksu cen surowcow uksztat-
towata si¢ na poziomie 122,88 punktu. Wskaznik ten w tym okresie charakteryzowat
si¢ bardzo duzg stabilnoscig. Jego wartosci miescity si¢ w przedziale od 112,71 do
133,43 punktu. Wartos¢ obliczonego wspotczynnika zmiennosci wynosita zaledwie
0,05.

Wybuch pandemii COVID-19 doprowadzit do spadku wartosci szerokiego indek-
su cen surowcoéw z poziomu 120 punktéw w koncu 2019 r. do zaledwie 84 punktow
w kwietniu 2020 r. Poczawszy od maja 2020 r., wartosci tego indeksu zaczgly ros-
naé, osiagajac poziom ponad 125 punktéw w grudniu. Trend ten byt kontynuowany
w 2021 r. W czerwcu warto$¢ badanego wskaznika przekroczyta putap 160 punktow,
a w czwartym kwartale oscylowala w przedziale od 182 do 192 punktéw. Oznacza to,
ze w ciagu zaledwie pottora roku, pomiedzy majem 2020 r. a czwartym kwartatem
2021 r., ceny surowcow i dobr rolno-spozywczych wzrosty o ponad 128%.

W latach 2020-2021 $rednia warto$¢ szerokiego indeksu cen surowcoOw uksztat-
towata si¢ na poziomie 133,87 punktu. Jego wartosci wahaty si¢ od 83,97 do 191,52
punktu. Wartos$¢ obliczonego wspotczynnika zmiennosci wzrosta prawie pieciokrot-
nie w pordwnaniu z poprzednio analizowanym okresem 2018-2019 i uksztattowata
si¢ na poziomie 0,24. Wskaznik ten w tym okresie charakteryzowat si¢ znacznie
wigkszg zmiennoscia.

W pierwszych miesigcach 2022 r. warto$ci szerokiego indeksu cen surowcow
w dalszym ciggu rosty, osiggajac: 191 punktéw w styczniu, 203 punkty w lutym i az
241 punktéw w marcu. W kwietniu wartos¢ badanego wskaznika spadta do 226,5 punk-
tu. Swiadezy to o dalszym znaczacym wzroécie cen surowcow i dobr rolno-spozyw-
czych, na podstawie ktorych obliczany jest ten indeks, w okresie poprzedzajacym wy-
buch wojny na Ukrainie oraz w pierwszych tygodniach trwania tego konfliktu.
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Rys. 3. Szeroki indeks cen surowcow w okresie styczen 2018-kwiecien 2022
(All Commodity Price Index opracowywany i publikowany przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
na podstawie biezacych dolarowych cen z rynkow kasowych, srednie ceny z roku 2016 — 100)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).

Tabela 3. Charakterystyka zmiennosci szerokiego indeksu cen surowcow — All Commodity Price
Index — w okresie styczen 2018-grudzien 2021

Wyszczegdlnienie Lata 2018-2019 Lata 2020-2021
Warto$¢ srednia 122,88 133,87
Warto$¢ minimalna 112,71 83,97
Warto$¢ maksymalna 133,43 191,52
Wariancja 44,79 1 009,64
Odchylenie standardowe 6,69 31,77
Wspotezynnik zmiennosci 0,05 0,24

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).

Indeks cen produktow rolnych (Agriculture Price Index) w latach 2018-2019
charakteryzowat si¢ bardzo duza stabilnoscig. Wielko$¢ obliczonego wspdtezynni-
ka zmienno$ci wyniosta zaledwie 0,03. Wartosci badanego indeksu wahaty sie od
95,37 punktu do 107,54 punktu. Srednia warto$¢ analizowanego wskaznika wyno-
sita 102,76 punktu.

W latach 2020-2021 s$rednia warto$¢ indeksu cen produktow rolnych uksztatto-
watla si¢ na poziomie 112,01 punktu. Jego wartosci wahaty si¢ od 92,28 punktu do
130,74 punktu. Warto$¢ obliczonego wspotczynnika zmienno$ci wzrosta czterokrot-
nie w pordwnaniu z poprzednio analizowanym okresem 2018-2019 i uksztaltowata
sig na poziomie 0,12. Swiadczy to o istotnym wzroscie zmiennosci cen zywnosci,
ktory wystapit podczas pandemii COVID-19.
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Rys. 4. Indeks cen produktow rolnych w okresie styczen 2018-kwiecien 2022 (Agriculture Price
Index opracowywany i publikowany przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy na podstawie
biezacych dolarowych cen z rynkow kasowych, srednie ceny z roku 2016 — 100)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).

Tabela 4. Charakterystyka zmienno$ci indeksu cen produktow rolnych — Agriculture Price Index —
w okresie styczen 2018-grudzien 2021

Wyszczegdlnienie Lata 2018-2019 Lata 2020-2021
Wartos$¢ srednia 102,76 112,01
Warto$¢ minimalna 95,37 92,28
Warto$¢ maksymalna 107,54 130,74
Wariancja 12,69 174,67
Odchylenie standardowe 3,56 13,22
Wspotezynnik zmiennosci 0,03 0,12

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych (International Monetary Fund, b.d.).

W 2021 r. ceny produktow rolnych zaczety rosnac. Wartos¢ badanego wskaznika
wzrosta z poziomu 107,94 punktu w grudniu 2020 r. do ponad 130 punktow w koncu
2021 r. W pierwszych miesigcach 2022 r. trend ten nasilit si¢. Warto$¢ indeksu cen
produktow rolnych przekroczyta poziom 136 punktow w styczniu, 142 punktow w lu-
tym, 150 punktow w marcu i zblizyta si¢ do 153 punktéw w kwietniu. Spowodowane
to byto przede wszystkim: bardzo istotnym ograniczeniem mozliwo$ci wywozu zyw-
nosci z Ukrainy (blokada szlakow morskich przez Morze Czarne od wybuchu wojny
24 lutego), ktora jest jednym z najwigkszych eksporteroéw dobr rolno-spozywczych
na $wiecie, szybko drozejacymi nawozami, czego z kolei przyczyna byt drastyczny
wzrost cen gazu ziemnego, z ktorego sa produkowane, wzrostem kosztow produkcji
w wyniku m.in. wzrostu cen ropy naftowej na rynkach swiatowych oraz nieurodzajem,
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ktory wystapit na kontynencie afrykanskim. Skutkami tak drastycznego wzrostu cen
zywnosci oraz ograniczonej dostepnosci tych podstawowych dla zycia cztowieka dobr
najprawdopodobniej bedg kleska glodu, ktora wystapi w wielu panstwach, zamieszki,
przewroty i rewolucje oraz niespotykana od dekad fala migracji. Globalna cena, jaka
w najblizszych miesigcach przyjdzie §wiatu zaptaci¢ za rosyjski imperializm i niespro-
wokowang agresje na Ukraing, moze by¢ niewyobrazalna.

Srednia warto§¢ indeksu cen metali (Metals Price Index) w latach 2018-2019
uksztattowata si¢ na poziomie 120 punktow. Wskaznik ten w tym okresie charak-
teryzowat si¢ bardzo duzg stabilno$cig. Jego wartosci miescity si¢ w przedziale
od 110 punktéow do 131 punktow. Wielko$¢ obliczonego wspotczynnika zmienno$ci
wynosila, podobnie jak w przypadku szerokiego indeksu cen surowcow, 0,05.

Na przetomie maja i czerwca 2020 r. ceny metali na rynkach swiatowych zaczgty
rosngé. W drugiej polowie roku wartosci indeksu cen metali przekraczaly w sposob
trwaty 150 punktow. Trend ten byt kontynuowany do lipca 2021 r., kiedy to wartos¢
badanego wskaznika wahata si¢ w okolicach 195 punktow. W drugiej potowie roku
ceny metali na rynkach §wiatowych spadty. W czwartym kwartale 2021 r. indeks cen
metali przyjmowal wartosci z przedzialu 160-170 punktow.

W latach 2020-2021 $rednia warto$¢ indeksu cen metali uksztaltowala sig¢
na wysokim poziomie 159 punktéw. Jego wartosci miescity si¢ w przedziale
od 124,55 punktu do 194,96 punktu. Wartos¢ obliczonego wspotczynnika zmienno-
$ci wzrosta ponad dwukrotnie w poréwnaniu z poprzednio analizowanym okresem
2018- 2019 i uksztattowata si¢ na poziomie 0,13. Swiadczy to o istotnym wzroscie
zmienno$ci cen metali, ktory wystapit podczas pandemii COVID-19.
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Rys. 5. Indeks cen metali w okresie styczen 2018-kwiecien 2022 (Metals Price Index opracowywany
i publikowany przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy na podstawie biezacych dolarowych cen
z rynkéw kasowych, $rednie ceny z roku 2016 — 100)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).
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Tabela 5. Charakterystyka zmiennosci indeksu cen metali — Metals Price Index —
w okresie styczen 2018-grudzien 2021

Wyszczegdlnienie Lata 2018-2019 Lata 2020-2021
Wartos$¢ $rednia 120,03 159,44
Warto$¢ minimalna 110,28 124,55
Warto$¢ maksymalna 130,73 194,96
Wariancja 34,25 455,31
Odchylenie standardowe 5,85 21,34
Wspotezynnik zmiennosci 0,05 0,13

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie (International Monetary Fund, b.d.).

Pierwsze miesigce 2022 r. ponownie przyniosty istotne wzrosty cen metali na
rynkach $§wiatowych. Wartosci badanego indeksu uksztattowaly si¢ na poziomie
178 punktéw w styczniu, 184 punktéw w lutym oraz okoto 195 punktéw w marcu
i kwietniu. Narastanie napiecia na granicy rosyjsko-ukrainskiej, a nastepnie wybuch
wojny pomigdzy tymi panstwami 24 lutego 2022 r. spowodowaty istotny wzrost cen
omawianych surowcow na rynkach $wiatowych. Niestety w najblizszych miesia-
cach musi si¢ to przelozy¢ na wyzsze ceny wielu dobr konsumpceyjnych i inwesty-
cyjnych, poczynajac od napojow pakowanych w puszki, przez pralki i lodowki, na
samochodach, maszynach, urzadzeniach i pretach zbrojeniowych konczac. Wytwo-
rzenie bardzo wielu produktéw bez wykorzystania réznorodnych podzespotow lub
komponentéw zbudowanych z metali nie jest mozliwe.

7. Zakonczenie

Lata 2018-2019 charakteryzowaty si¢ stabilnymi cenami surowcow oraz dobr rolno-
-spozywczych. W okresie pandemii COVID-19 w dwdch pierwszych kwartatach
2020 r. nastgpit najpierw gwattowny spadek cen surowcoéw oraz dobr rolno-spozyw-
czych, a nastepnie, poczynajac od przetomu maja i czerwca, obserwowano odwrdce-
nie si¢ tych tendencji. W 2021 r. oraz na poczatku 2022 r. ceny tych débr na rynkach
swiatowych w dalszym ciagu rosly i ksztaltowaly si¢ na bardzo wysokich pozio-
mach. Spowodowato to bardzo istotny wzrost zmiennosci cen surowcow oraz dobr
rolno-spozywczych, czego potwierdzeniem jest kilkukrotny wzrost wartosci anali-
zowanych w artykule wspotczynnikow zmiennosci. Niestety w najblizszych mie-
sigcach musi si¢ to przelozy¢ na dalszy wzrost inflacji w wigkszo$ci panstw swiata
oraz spadek poziomu i standardu zycia miliardéw mieszkancow naszej planety spo-
wodowany nieuchronnym wzrostem cen dobr konsumpcyjnych i inwestycyjnych.
Zadna realizowana polityka monetarna lub fiskalna nie zdota w peti ztagodzié lub
zamortyzowac globalnego szoku podazowego o takim rozmiarze.
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ANALYSIS OF THE PRICE DEVELOPMENT OF SELECTED RAW
MATERIALS DURING THE COVID-19 PANDEMIC

Abstract: The paper focuses on the price development of selected raw materials between January 2018
and April 2022. Its most important aim is to analyze the increase in prices in commodity and agricul-
tural markets, which has been observed since mid-2020, and to demonstrate a significant growth in the
volatility. Two sub-periods were distinguished from the research period: 2018-2019 and 2020-2021
and the basic risk measures were calculated for them, which are: variances, standard deviations, and
coefficients of variation. The research was based on the selected literature of the subject and publicly
available data sorces. In the work the analysis of secondary data (desk research) and the study of the
selected literature were used. The conducted research significantly proves the substantial increase in
price fluctuations in these markets.

Keywords: row material prices, commodity exchanges, COVID-19 pandemic.



	06



