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Globalne powiazania cen towaréw: wspolruch i zabezpieczanie

Gospodarka Swiatowa staje si¢ §ci§lej zwigzana. Oznacza to, ze w przypadku wigkszosci poszukiwanych
towaréw na §wiecie wydarzenia w Nowym Jorku czy Londynie moga mie¢ wptyw na ceny na rynkach gdziekol-
wiek na $wiecie. Jest to szczegdlnie istotnie kiedy produkcja jest rozdzielana w wielu lokalizacjach, ale
rynek jest rozliczany za poSrednictwem systemu cenowego scentralizowanego w kilku Swiatowych stolicach
finansowych.

Niniejsze badanie przedstawia nowe i formalne spojrzenie na to, jak ceny sa ze soba powiazane na réznych
rynkach, ze szczeg6lnym uwzglgdnieniem jednego z najbardziej cenionych na §wiecie towaréw: kawy. Rynek
ten charakteryzuje si¢ aukcja fizyczna, w ktdrej ziarna kawy sa sprzedawane przez producentéw (rolnikéw,
spotdzielnie lub ich przedstawicieli) i na migdzynarodowym rynku Swiatowym, poprzez kontrakty terminowe
(roszczenia o dostarczenie wstgpnie okreSlonej kwoty podstawowego produktu). Rynek transakcji terminowych
odzwierciedla oczekiwania co do przysziej podazy i popytu. Dodatkowo, dziata réwnie jako droga do zarzadza-
nia ryzykiem dla wyrafinowanych producentéw i instrument inwestycyjny dla spekulantéw finansowych.

Na zintegrowanym S$wiatowym rynku towarowym zmiana oczekiwan, odzwierciedlona w zmianach cen
kontraktow gietdowych, powinna wptywaé na ceny biezace w aukgcji fizycznej. Chociaz istnieja powody, aby
wierzy¢é, ze ta intuicja jest poprawna, nie znamy kierunku przyczynowosci ani wielko$ci przenoszenia migdzy
rynkami. W przypadku fizycznych i terminowych rynkéw, ktére s oddzielone istotng odlegtoscig geograficzna,
kwestia kluczowa staje si¢ rzetelno§¢ danych. Badanie to jest proba wypetnienia luki w naszej wiedzy na
temat przenoszenia cen $wiatowych z rynkéw finansowych na rynki fizyczne lub na odwrét. Dodatkowo,
badanie ma na celu oceni¢ mozliwo$¢ zabezpieczenia ryzyka kursowego na rynku fizycznym z kontraktami
terminowymi na gietdach finansowych. Plan osiggnigcia tego celu przebiega w dwdéch etapach: gromadze-
nie danych pierwotnych o wysokiej wartosci historycznej i wysokiej czgstotliwosci z wymiany handlowej w
Nairobi (rynek biezacy) i cen terminowych z migdzynarodowej wymiany terminowej; Chicago Mercantile
Exchange, a nastgpnie najnowoczesniejsza analiz¢ ekonometryczna.

Ustanowienie powiazain mig¢dzy rynkami wymaga spojrzenia na dlugoterminowe szeregi czasowe. Pod-
stawowe dane historyczne, ktére przedstawiaja 20 lat Srednich cen aukcyjnych na rynku fizycznym, zostana
uzyskane z archiwéw na gieldzie w Nairobi Coffee Exchange. Wraz z bardziej dostgpnymi cenami termi-
nowymi z Chicago Mercantile Exchange, dane te tworza szereg czasowy, z ktérego mozna wywnioskowaé o
dtugoterminowej korelacji. Bardziej szczegétowa analiza wymaga sprawdzenia danych o wysokiej czgstotli-
wosci z fizycznej aukcji. Te dane umozliwiaja wglad w prywatne wyceny nabywcdéw na rynku fizycznym i
moga by¢ wykorzystane do konstruowania krzywej popytu. Majac harmonogram zapotrzebowar i serie cen,
mozna nastgpnie przeprowadzi¢ oceng wykonalnosci zabezpieczenia ryzyka kursu walutowego (fizycznego)
cen przy wykorzystaniu obrotu gietdowego. Po zakornczeniu tego procesu potrzebne jest ustalenie poziomu
i kierunku przekazywania cen migdzy obydwoma rynkami a wykonalnoScia zabezpieczenia ryzyka na rynku

kasowym przy wykorzystaniu rynku terminowego.



