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W ostatnich dekadach rynki towarowe byty przedmiotem deregulacji i liberalizacji, co umozliwito
ksztattowanie si¢ konkurencyjnych cen zgodnie z dzialaniem sit popytu i podazy oraz wplynelo na ich
dynamiczny rozwoj. W planowanym projekcie pojecie rynkoéw towarowych jest rozumiane w szerokim
sensie. Przyjeto definicje podana w opisie konferencji Commodity Markets Conference 2016, zgodnie z ktora
rynki towarowe obejmuja cata game¢ towarow, tj. energie (w tym energie elektryczng i energie odnawialng),
metale, produkty rolne i rybne, a takze powiazane rynki, takie jak rynki ustug przewozowych
i transportowych, uprawnien do emisji oraz pogodowych instrumentéw pochodnych.

Zagadnienie modelowania i prognozowania cen oraz momentow wystapienia i wielkosci skokow jest
kluczowe dla wielu podmiotow gospodarczych, a takze gospodarki catego kraju. Gaz wraz z ropa i weglem
sa wcigz najwazniejszymi zrodtami energii i podstawowymi sktadnikami tzw. miksu energetycznego.
Sprzedawcy energii elektrycznej czy gazu zakupuja towar po zmiennej i trudnej do prognozowania cenie,
a odsprzedaja po ustalonej wczesniej statej stawce klientom detalicznym. Sa zatem narazeni na ryzyko
wynikajace z mozliwosci wystgpowania gwattownych wzrostow cen. Umiejetno$¢ prognozowania cen
i przewidywania okresOw o podwyzszonym poziomie prawdopodobienstwa wystgpienia skokow moze
zredukowa¢ koszty producentow, ktorzy potrzebuja energii lub gazu w procesie produkcyjnym. Moga oni
bowiem zabezpieczy¢ wlasne pozycje poprzez zakup lub podpisanie odpowiednich kontraktow terminowych
lub, o ile jest to mozliwe, zmieni¢ harmonogram procesu produkcyjnego. Z drugiej strony identyfikacja
okresow o wigkszym prawdopodobienstwie gwaltownych zmian cen daje mozliwos¢ spekulacji na rynku
instrumentow pochodnych. Dlugoterminowe prognozy cen energii elektrycznej, praw emisji CO, czy
surowcOw energetycznych maja znaczenie dla wyceny instrumentow pochodnych, oceny ekonomicznej
optacalnosci inwestycji w technologie ograniczajgce zuzycie energii i emisj¢ CO, lub oceny zasadnosci
programow rzadowych np. dotyczacych rozwoju energii odnawialnej. Na ceny energii, gazu czy uprawnien
do emisji CO, ma wptyw wiele czynnikow np. decyzje polityczne, sytuacja gospodarcza, temperatura czy
awarie elektrowni. W rezultacie ceny towardéw, ze wzgledu na duza ich zmienno$¢ oraz wystepowanie
gwaltownych i silnych zmian (skokow), sa trudne do modelowania. Samo pojecie skoku jest powszechnie
stosowane w literaturze przedmiotu i praktyce. Jednak pojecie to nie jest precyzyjnie okreslone, nie istnieje
akceptowana przez wszystkich definicja skoku. Przedmiotem proponowanego projektu sag metody i modele,
ktore przyczynia si¢ do lepszego zrozumienia natury dynamiki ksztaltowania si¢ cen na wybranych rynkach
towarowych, a w szczeg6lnosci mechanizméw tworzenia si¢ skokow ich wartosci, roli zmiennych
fundamentalnych czy identyfikacji okresow wysokiej zmienno$ci w celu doktadniejszego prognozowania
i lepszego zarzadzania ryzykiem.

Inspiracja rozwazanych specyfikacji sa modele dyfuzji ze skokami z czasem ciaglym, w ktérych
za ,,niewielkie” zmiany cen odpowiada komponent dyfuzyjny, natomiast za gwaltowne zmiany wartosci
komponent skokowy. W praktyce obserwowane sg ceny towarow, mozna obliczy¢ ich logarytmiczne
przyrosty. Nie ma jednak pewnosci czy zaobserwowana duza, co do modutu, wartos¢ obserwacji jest
wynikiem skoku i/lub sktadnika dyfuzyjnego — nie jest bowiem obserwowany ,,czysty” skok, a jego rezultat.
Powyzsze problemy przenosza si¢ na grunt rozwazanych w projekcie modeli z czasem dyskretnym
o co najwyzej jednym skoku w jednostce czasu. Podobny problem jest zwigzany z nieobserwowalnoscig
stochastycznej zmienno$ci. Aby uwzgledni¢ nieobserwowalne wielkosci do modelu wprowadza si¢ zmienne
ukryte. W projekcie zastosowano takie podejScie w celu uwzglednienia skokdw i stochastycznej zmiennosci.
Dzigki temu jest mozliwe precyzyjne sformutowanie pojecia skoku, co utatwia formalne wnioskowanie
statystyczne o skokach (ich identyfikacja, czestotliwo$¢ wystepowania i rozktad) oraz prognozowanie.
Natomiast za pomoca zmiennych egzogenicznych mozna uwzgledni¢ wplyw na dynamike cen takich
czynnikéw jak np. prognozowany popyt i podaz, ceny innych surowcoéw energetycznych, czynniki
pogodowe, sezonowos¢. To jednak pociaga za soba duzg liczbe nieznanych wielkosci modelu — parametrow
modelu matematycznego oraz zmiennych ukrytych opisujacych skoki i stochastyczng zmiennosc.
Proponowanym w projekcie rozwigzaniem jest zastosowanie wnioskowania bayesowskiego, ktore
w formalny i spojny sposob radzi sobie z duzg liczba nieznanych wielkosci przy ustalonej liczebnosci proby.
Wyniki zastosowania bayesowskich modeli do identyfikacji skokoéw, oszacowania ich wartosci, analizy
czestotliwos$ci | prognozy cen zostang porownane z wynikami znanych z literatury niebayesowskich metod.

Celem projektu jest zastosowanie i porownanie, ze wskazaniem silnych i stabych stron, proponowanych
specyfikacji bayesowskich oraz znanych metod niebayesowskich stuzacych do identyfikacji skokéw oraz
modelowania i prognozowania cen na wybranych rynkach towarowych. Poréwnanie rozwazanych
w projekcie modeli i metod umozliwi wyodrebnienie kluczowych mechanizméow, ktore nalezy uwzglednic
w skutecznych narzedziach analizy i prognozowania cen na rynkach towarowych. Z pewnoscia wyniki
projektu dostarczg narzedzi utatwiajacych prognozowanie i zarzadzanie ryzykiem.



