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Zmiennos¢ cen pszenicy w Unii Europejskiej

Wheat prices volatility in the European Union

Synopsis. Obserwowany wzrost zmiennosci cen na $wiatowych rynkach rolnych powoduje coraz
wigksza ekspozycje¢ na ryzyko cenowe wplywajac na mozliwo$¢ niezrealizowania pozadanego
poziomu wartosci funkcji celu podmiotow rynkowych. Celem opracowania byta ocena zmiennosci
cen pszenicy w wybranych krajach UE jako podstawy szacowania ryzyka cenowego. Przeprowadzone
badania wskazuja na wystgpowanie réznic w zmiennos$ci, przy czym w znacznej czg$ci sa one
pochodna agregacji danych. Brak normalnosci rozktadow zmian stop zwrotu cen wskazuje na duze
prawdopodobienstwo pojawiania si¢ obserwacji odstajacych. Zmienno$¢ cen pszenicy ma charakter
warunkowy, co implikuje konieczno$¢ stosowania odpowiednich miar szacunkéw zmiennosci.

Stowa kluczowe: ceny pszenicy, zmienno$¢, ryzyko cenowe.

Abstract. Observed increased volatility of world commodity prices causes an increase of risk
exposure. Thus market participants can not achieve the desired value of their goal function. The aim
of this research was an assessment of wheat prices volatility in selected EU member states. Results of
the analysis indicate a dispersion of volatility among the analyzed countries which is to some extent
caused by the data aggregation effect. Lack of normality of log returns of the price series indicates a
high possibility of outliers’ existence. Volatility of wheat prices is conditional which implies a need of
using special risk measures.

Key words: wheat prices, volatility, price risk.

Wstep

Procesy rynkowe sa uwarunkowane wieloma przyczynami o charakterze
ekonomicznym, politycznym, prawno-regulacyjnym, spotecznym, psychologicznym,
przyrodniczym itp. Przyczyny te wywoluja fluktuacje relacji popytowo-podazowych,
ktorych efektem sa wahania cen. Wahania te wraz z brakiem pelnej mozliwosci ich
objasnienia oraz prognozowania rodza niepewno$¢. To z kolei niesie ze soba ryzyko
nicosiagnigcia zakladanego poziomu funkcji celu (dochodu, zysku) przez podmioty
rynkowe.

Ceny sa jedynym bezposrednio obserwowalnym parametrem rynkowym, ktoéry w
glownej mierze decyduje o stopniu realizacji funkcji celu podmiotéw. Stad istnieje potrzeba
identyfikacji zrodet i charakteru wystepujacych zmian cen surowcow rolnych. Analiza cen

! Dr inz., e-mail: mariusz_hamulczuk@sggw.pl.
2 Mgr, e-mail: klimkowski@ierigz.waw.pl.
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W ujeciu historycznym pozwala réwniez na oszacowanie stopnia niepewnosci co do ich
przysztego poziomu. Tym samym stanowi¢ moze sposob oszacowania ryzyka cenowego.

Zmienno$¢ cen ma charakter naturalny zwiazany z dzialaniem mechanizmu
rynkowego. Zywiotowe reakcje duzej liczby producentéw rolnych, wytwarzajacych
artykuly rolne na wilasny rachunek i wlasne ryzyko, musza powodowaé wystgpowanie
czgstych anomalii. Reakcje na ceny z minionego okresu doprowadzaja za kazdym razem do
wytworzenia si¢ innej sytuacji rynkowej, przy czym charakterystyczna cecha kazdej z tych
sytuacji sa ciagle odchylenia od réwnowagi [Hamulczuk i Rembisz 2008].

Nie kazda zmiana cen $wiadczy o wystapieniu ryzykownej sytuacji, co podwaza sens
oceny niepewnosci bezposrednio na podstawie surowych szeregéw czasowych. Wigkszosé
uczestnikow rynku ma §wiadomo$¢ wystgpowania sezonowych fluktuacji i dlatego ten typ
zmienno$ci nie powinien by¢ brany pod uwage podczas oceny ryzyka cenowego.
Dlugookresowych zmian cen zwiazanych z trendami wieloletnimi réwniez nie nalezy
traktowa¢ jako objawu sytuacji kryzysowej lub ryzykownej. Wynika to stad, Ze uczestnicy
rynku maja czas na dostosowanie si¢ do takich zmian okres$lanych jako trendy
technologiczne. Zatem tylko czg$¢ zmiennosci cen mozna uzna¢ za zrédlo ryzyka
cenowego.

Mozna przyjaé, ze podmioty w toku podejmowania decyzji gospodarczych przewiduja
poziom ksztattowania si¢ roznych wielkosci ekonomicznych w przysztosci. Producent
gromadzi i przetwarza informacje dotyczace przysztoSci w sposob racjonalny, tj.
zapewniajacy maksymalng uzyteczno$¢ tych informacji z punktu widzenia wtasnej funkcji
celu [Moschini i Hennessy 2000; Moledina i inni 2003]. Powyzszy model rozumowania
oparty jest na pewnych zalozeniach, zgodnie z ktoérymi agenci (podmioty rynkowe)
wykorzystuja w odpowiedni sposob cala informacj¢ rynkowa oraz znaja mechanizm
generujacy zmiany. Nalezy jednak pamigtac, ze zalozenia przyjmowane w takim modelu
nie zawsze sa realistyczne. Informacja nie zawsze jest w pelni dostgpna, a pozyskany zasob
informacji nie zawsze wykorzystywany jest w odpowiedni sposob. Wystgpuje ponadto
wspomniana wyzej niepewnos¢ co do ksztattowania si¢ wszelkich parametrow rynkowych
w przyszlosci.

W $wietle powyzszych rozwazan nie dziwi fakt, ze istnieje wiele sposobow oceny
zmiennosci cen poczynajac od okreslenia zmiennos$ci poziomdw cen, analizy ksztaltowania
sig przyrostow cen, a konczac na zastosowaniu relatywnie bardziej wyrafinowanych metod
analizy szeregow czasowych, takich jak ARCH czy GARCH [Alexander 1996; Andersen i
in. 2005; Bollerslev 1986]. Niewlasciwy pomiar zmiennos$ci, a co za tym idzie stopnia
ryzyka cenowego, skutkowa¢ moze nieadekwatnymi i nieefektywnymi sposobami
stabilizacji cen, a w konsekwencji dochodéow. Rowniez wpltywaé¢ moze na ustalenia
parametrOw wyceny instrumentow rynku pochodnego, stuzacych zabezpieczaniu przed
ryzykiem cenowym.

Celem opracowania byla ocena zmienno$ci i ryzyka cenowego na jednym z
najwazniejszych rynkow w Polsce i UE, tzn. rynku pszenicy. Przeprowadzone badania
pozwolily na uzyskanie odpowiedzi na pytania dotyczace charakteru wystepujacej
zmiennos$ci cen pszenicy w poszczegodlnych krajach, charakteru oraz skali niepewnosci
cenowej oraz wptywu agregacji danych na oszacowane parametry zmiennosci.
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Material badawczy i metody badawcze

Materiat badawczy stanowia szeregi czasowe tygodniowych cen pszenicy
konsumpcyjnej na wybranych rynkach panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Dane
pochodza ze Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej (ZSRIR)
prowadzonego przez Departament Rynkow Rolnych Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju
Wsi. Wybdr rynku pszenicy podyktowany byt dostgpnoscia odpowiednio dlugich szeregow
czasowych danych tygodniowych ze stosunkowo duzej liczby panstw UE oraz istotnoscia
proceséw cenowych zachodzacych na tym rynku dla sytuacji polskiego producenta rolnego.

Dane pochodza z okresu od pierwszego tygodnia lipca 2004 roku do ostatniego
tygodnia kwietnia roku 2011 i obejmuja 356 obserwacji. Dotycza rynkow krajowych 11
panstw Unii, w tym pigciu przyjetych w 2004 roku (Czechy, Litwa, Polska, Stowacja,
Wegry). Dla wszystkich krajow ceny odnosza si¢ do rynkowej wartosci pszenicy wyrazonej
w euro za tong. Dodatkowym dwunastym szeregiem sa warto$ci $rednie cen pszenicy dla
catej Unii.

Do analizy wybrano te sposrod panstw, dla ktorych liczba obserwacji w badanym
okresie byta odpowiednio wysoka. Najmniejsza liczba luk w zgromadzonych obserwacjach
wyniosta 5 i dotyczyta danych odnoszacych si¢ do rynku Polski i Unii jako catosci. Jako
dopuszczalng maksymalna liczbg opuszczen danych przyjeto prog 20% calego szeregu.
Sytuacja taka odnosi si¢ do danych z rynku czeskiego. Brakujace dane uzupetniono metoda
interpolacji sasiednich punktéw lub, w przypadku dluzszego ciagu braku danych,
wykorzystujac zbudowane dla trzymiesigcznego okresu rownanie regresji cen krajowych
wzgledem cen unijnych.

Dla realizacji celow badawczych wykorzystano szereg metod pozwalajacych dokonac
empirycznej analizy szeregdw czasowych cen pszenicy. Analizy przeprowadzono na
poziomach cen oraz logarytmicznych stopach zwrotu. W pierwszym kroku analizujac ceny
surowcow rolnych (Y;) wykorzystano analiz¢ graficzna oraz statystyki opisowe [Sobczyk
2007]. Oceniajac niepewnos¢ co do przyszlych cen, szacowang na podstawie poziomu cen,
obok odchylenia standardowego i wspdtczynnika zmiennosci obliczono $rednie procentowe
zmiany cen w okresie jednego roku.

Dokonano rowniez dekompozycji szeregdw czasowych na dlugookresowy trend (TC),
sezonowosC¢ (S) 1 wahania przypadkowe (I). W procesie dekompozycji zastosowano model
multiplikatywny zakladajacy wzgledny charakter powiazan migdzy poszczegolnymi
sktadnikami szeregu czasowego (Y=TC*S*I;). Efekt sezonowy uzyskano stosujac
klasyczna dekompozycje neonowa (52 sezony). Sktadnik dlugookresowy uzyskano przez
wygtadzanie za pomoca 13-wyrazowej wazonej $redniej ruchomej Hendersona [Findley i
inni 1998]. Na podstawie powyzszej analizy oceniono udzial wahan sezonowych i
przypadkowych w catkowitej wariancji szeregéw czasowych cen.

W nastgpnym kroku przeprowadzono analiz¢ ksztaltowania si¢ przyrostow cen.
Przyrosty te zdefiniowano w postaci logarytmicznych stop zwrotu® [Doman, Doman 2009]:

r,=In(Y, /Y, ) (1)

3 Pojecie stopa zwrotu jest powszechnie stosowane w inzynierii finansowej (mimo, ze nie zawsze wiaze sig ocena
rzeczywistych zwrotu) stad w niniejszym opracowaniu bgdzie si¢ nim postugiwali. Innymi okresleniami
stosowanymi zamiennie sg logarytmy wzglednych relacji (cen) oraz réznice logarytmow (cen).

79



gdzie: r, oznacza stopg zwrotu, Y, warto$¢ szeregu czasowego cen w czasie t.

Syntetyczna miara ryzyka dla okresu rocznego moze by¢ w takim przypadku
odchylenie standardowe w horyzoncie prognozowania ot postaci [ Tarczynski 2003]:

e L S s, @)
0p =T )20 =)

gdzie: ¥ stanowi przecietna stope zwrotu w okresie od 1 do n (liczba obserwacji
n=356) za$ T jest liczba okresow w roku (52).

W  kolejnym kroku dokonano rozréznienia pomigdzy przewidywalnym i
nieprzewidywalnym komponentem zmiennosci szeregow czasowych. W tym ujeciu
przewidywalny sktadnik zmienno$ci cen nie jest brany pod uwage w ocenie stopnia ryzyka,
a uwzgledniany jest jedynie jej stochastyczny komponent. Do oszacowania ksztalttowania
si¢ przewidywalnego komponentu wykorzystano model ARMAX nastgpujacej postaci
[Doman i Doman 2009]:

k )4 q
r,o=¢, + Zéixi,t +Z¢irt—i te — Zeiet—i > ®)
i=1 i=1 i=1

gdzie: r, to stopy zwrotu, @, 0;, ¢;, 0; parametry strukturalne, x; dychotomiczne
(zerojedynkowe) zmienne sezonowe, e, sktadnik resztowy.

Reszty (e;)) z modelu danego wzorem 3, stanowiace komponent stochastyczny, byty
analizowane pod katem ich zmienno$ci oraz rozkladu. Byly réwniez podstawa oceny
wystgpowania tzw. efektu ARCH. W celu weryfikacji hipotezy zerowej, méwiacej o braku
efektu heteroskedastycznej autoregresji warunkowej, wykorzystano test ARCH Engle’a
opierajacy si¢ na statystyce testowej LM postaci [Engel 1982; Doman, Doman 2009]:

LM =nR?, “4)

gdzie: n to liczba obserwacji, R* wspotczynnik determinacji rownania w postaci:
2 2
el =a,+Y ael +u, &)

gdzie: oy, o; to parametry modelu, e reszty modelu danego wzorem 3, u; sktadnik
losowy.
Analiza pozioméw cen

Szeregi czasowe ceny pszenicy, podobnie jak cen innych surowcéw rolnych,

charakteryzuja si¢ ztozona struktura. Wystgpowanie trendu, wahan cyklicznych,
sezonowych i losowych jest wynikiem oddzialywania szeregu czynnikéw. Szczegodlnie
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istotne znaczenie w przypadku cen pszenicy maja zmiany o charakterze cyklicznym,
majace dominujacy udzial w wariancji szeregu czasowego. Znaczenie sezonowosci, ktora
jest najbardziej utozsamiana z produkcja rolnicza, jest kilkukrotnie mniejsze [Idzik 2009].
W badanym okresie wyr6zni¢ mozna 4 fazy ksztattowania si¢ cen pszenicy, w sumie
dwa pelne cykle towarowe (rys. 1). W pierwszym, trwajacym od potowy roku 2004 do
wrzesnia roku 2006, ceny pszenicy oscylowaly wokoét poziomu 120 euro za tong. Druga
faza to nagly wzrost cen do poziomu maksymalnego si¢gajacego ponad 250 euro we
wrzesniu 2007 roku i ponownie pod koniec marca 2008 roku, a pdzniej spadek do poziomu
ponizej 150 euro za tong po wrzesniu 2008 roku. W trzeciej fazie trwajacej do sierpnia
2010 roku obserwuje si¢ ponowna stabilizacje cen. W koncu od sierpnia 2010 roku
nastgpuje ponowny szybki wzrost cen do poziomu blisko 300 euro za tong.

Ceny pszenicy we wszystkich analizowanych panstwach zmienialy si¢ podobnie jak
unijna cena $rednia. Wartosci wspolczynnika korelacji pomigdzy ceng unijna a cenami na
rynkach poszczeg6lnych krajow oscylowaty w granicach od 0,95 dla Stowacji do 0,99 dla
Wtoch (dla Polski 0,97). Niemniej réznice pomigdzy najnizsza a najwyzsza cenag w danym
okresie bywaly, szczegdlnie w pierwszym okresie, dosy¢ znaczace.
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Rys. 1. Ceny pszenicy konsumpcyjnej w wybranych panstwach UE w latach 2004-2011, euro/tona
Fig. 1. Milling wheat prices in the selected EU member states in 2004-2011, euro/tonne

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Komisji Europejskie;j.

W tabeli 1 zaprezentowano wybrane wazniejsze statystyki opisowe szeregow
czasowych opisujacych ceny pszenicy konsumpcyjnej w analizowanym krajach. W
badanym okresie ceny pszenicy byly $rednio najwyzsze w panstwach potudniowej Europy,
za$ najnizsze w panstwach przyjetych do UE w 2004 roku. Wyzsza cena pszenicy w
Hiszpanii i Wloszech spowodowana jest z jednej strony niedoborem produkcji na tamtych
rynkach, co jest konsekwencja niekorzystnych warunkéw klimatycznych (czgste w
ostatnich latach susze i niedobory opadoéw), a z drugiej prawdopodobnym zawyzaniem
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poziomu cen przez usrednianie cen pszenicy migkkiej z cena warto$ciowszej pszenicy
durum, majacej duzy udziat w produkcji na tamtych rynkach.

Zaprezentowane w tabeli 1 statystyki wskazuja kraje, w ktorych producenci rolni
narazeni sa na najwyzszy poziom ryzyka cenowego. Zaliczy¢ do nich nalezy Wegry,
Stowacjg, Czechy, Niemcy, Francje, Litwe, czy Polskg. Sygnalizuje to wartos$¢
wspolczynnika zmiennosci, czy szczegodlnie istotna z punktu widzenia producenta rolnego
warto$¢ $redniej zmiany ceny pszenicy w okresie 1 roku. Ta druga miara niepewnosci
obrazuje warto$¢ zmian w czasie pelnego cyklu produkcyjnego w produkcji roslinne;.

Tabela 1. Statystyki opisowe szeregdw czasowych tygodniowych cen pszenicy w wybranych panstwach UE

Table 1. Main characteristics of weekly wheat price series in selected EU member states

Zmienna /statystyka
Kraj $rednia  mediana f:r;dr\:vii)li?;is?el odchylenie (?Z;rpl)l’?l{]_( :viii:; udzial wahan
1 roku standardowe zmiennosci  sezonowych przypadkowych
euro/tona  euro/tona % euro/tona % % %
UE 152,67 132,91 35,90 47,65 0,312 0,58 0,27
Belgia 158,80 138,16 37,07 51,63 0,325 0,74 0,30
Czechy 141,25 117,81 39,99 50,00 0,354 0,62 0,62
Niemcy 153,45 133,37 40,31 52,53 0,342 0,62 0,25
Grecja 154,31 130,72 37,71 48,03 0,311 1,13 0,66
Hiszpania | 169,79 147,90 26,42 39,46 0,232 0,58 0,16
Francja 155,65 134,80 3891 52,97 0,340 1,10 0,46
Wtochy 168,12 144,72 32,18 48,97 0,291 1,11 0,30
Litwa 139,49 124,32 39,82 48,16 0,345 1,17 1,10
Wegry 137,11 113,01 45,80 55,33 0,403 0,68 0,69
Polska 147,73 124,15 39,82 52,20 0,353 0,62 0,20
Stowacja 142,60 124,39 44,86 54,29 0,381 1,01 1,97

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak juz wspomniano, ksztaltowanie si¢ cen rynkowych niezaleznie od rodzaju towaru
uzaleznione jest od wielu czynnikéw. Na podstawowym poziomie analizy warto dokonac
dekompozycji poziomu cen pszenicy na dlugookresowy trend, uzalezniony od cyklu
produkcyjnego w rolnictwie, wahania sezonowe oraz wahania przypadkowe. Nalezy
podkresli¢ niski udziat wariancji wynikajacej z wahan przypadkowych i wahan
sezonowych w catkowitej wariancji szeregdw czasowych cen pszenicy (tab. 1). Potwierdza
to, ze dominujace znaczenie majac zmiany diugookresowe, gtownie o charakterze
cyklicznym.

Obliczone warto$ci wskaznikoéw wahan sezonowych dla UE, Hiszpanii, Francji oraz
Polski przedstawiono na rysunku 2. Podobny do zaprezentowanego na rysunku ksztalt
sezonowosci obserwuje si¢ tez w innych krajach. Analizujac wartosci wskaznikow tych
wahan mozna zauwazy¢ znaczacy stopien korelacji pomigdzy wskaznikiem sezonowosci
dla $redniej ceny unijnej i wskaznikami sezonowoS$ci cen na poszczegdlnych rynkach
krajowych. Zaledwie w czterech krajach wspotczynnik korelacji jest mniejszy niz 0,65
(najnizszy dla Francji 0,36). Kolejna cecha sezonowosci cen pszenicy jest wyraznie
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mocniejsze skorelowanie tych zmian dla panstw potozonych blisko siebie. Przyktadem
wyroznionych grup moga by¢ panstwa potudniowej Europy, panstwa wschodniej Europy,
badz grupa ztozona z Francji, Niemiec i Belgii.
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Rys. 2. Wskazniki wahan sezonowych szeregéw czasowych srednich tygodniowych cen pszenicy konsumpcyjnej
w wybranych krajach UE w latach 2004-2011, %

Fig. 2. Seasonal indices of milling wheat weekly mean price series in selected EU member states in years 2004-
2011 [%]

Zrédto: opracowanie wlasne.

Udziat wahan przypadkowych w catkowitej zmiennosci szeregéw czasowych (tab. 1)
stanowi alternatywny sposob pozwalajacy na wskazanie krajow o najwigkszym ryzyku
cenowym. Daje on tylko czgsciowo zgodne wyniki z tymi zaprezentowanymi wyzej i
opartymi na poréwnaniu wspotczynnikéw zmiennosci sezonowej i srednich zmian w roku.
Podobnie jak w przypadku zmiennosci na tych poziomach zauwazono wyzsza zmiennos¢
przypadkowa dla krajow mniejszych (Litwa, Stowacja) w poréwnaniu do jednostek
wigkszych (Hiszpania, Polska, UE). Pozwala to przypuszczaé, ze zgodnie z logika wraz ze
wzrostem stopnia agregacji na danym rynku krajowym, maleje poziom zmienno$ci
obserwowanych cen na tym rynku.

Zmiennos¢ stép zwrotu

W kolejnym etapie przeprowadzono analizg cen przy na podstawie logarytmicznych
stop zwrotu cen pszenicy. Jest to podejs¢ typowe dla analiz finansowych szeregow
czasowych 1 posiadajace pewna przewage w stosunku do analiz prowadzonych na
poziomach cen. Wartosci statystyk opisowych dla szeregéw czasowych pierwszych réznic
logarytmow cen przedstawiono w tabeli 2.

Podobnie jak w przypadku sktadnika przypadkowego uzyskanego w wyniku
dekompozycji szeregu czasowego, mamy do czynienia z brakiem rozktadow normalnych
szeregdw czasowych logarytmicznych stop zwrotu. Wykorzystujac testy Jarque-Bera oraz
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Shapiro-Wilka odrzucono hipotezg, by ktorykolwiek z szeregow miat wlasciwosci rozktadu
normalnego. Rozktady stop zwrotu maja charakter leptokurtyczny, co wskazuje na wigksze
niz w rozktadzie normalnym prawdopodobienstwo wyst¢gpowania duzych zmian cen, a tym
samym ryzyko duzych strat zwiazanych z nieoczekiwana zmiana cen.

Tabela 2. Statystyki opisowe szeregdw czasowych logarytmicznych stop zwrotu tygodniowych cen pszenicy w
wybranych panstwach UE

Table 2. Main characteristics of weekly logarithmic rates of return on weekly wheat price series in selected EU
member states

Statystyka
Kraj $rednia minimum maksimum sﬁﬁgﬁgg‘i’; 0(;1;:1;}]11:3:;2 Sstgrigzrodd?ive skosnos¢  kurtoza
UE 0,0017 -0,124 0,117 0,028 20,31% -0,086 3,334
Belgia 0,0017 -0,140 0,111 0,030 21,33% -0,549 4,758
Czechy 0,0021 -0,183 0,197 0,046 33,09% 0,067 2,867
Niemcy 0,0018 -0,151 0,178 0,033 23,58% 0,051 5,306
Grecja 0,0017 -0,196 0,302 0,043 31,31% 0,638 10,281
Hiszpania 0,0016 -0,083 0,080 0,019 13,44% 0,303 4,172
Francja 0,0024 -0,148 0,144 0,034 24,49% 0,279 3,137
Wtochy 0,0021 -0,198 0,211 0,029 21,20% 0,388 13,408
Litwa 0,0019 -0,321 0,378 0,061 44,20% -0,012 6,699
Wegry 0,0025 -0,297 0,215 0,054 38,60% -0,385 3,660
Polska 0,0015 -0,197 0,124 0,032 23,33% -1,542 8,579
Stowacja 0,0009 -0,359 0,395 0,073 52,63% -0,263 8,532

Zrédto: opracowanie wlasne.

W przypadku tygodniowych réznic logarytméw cen wida¢ juz wyrazniej niz w
przypadku danych dotyczacych poziomoéw cen, ze zmiennos¢ moze by¢ uzalezniona od
stopnia agregacji danych na poziomie krajowym. Najwyzsza zmienno$¢, mierzona
odchyleniem standardowym, cechuje bowiem kraje stosunkowo niewielkie: Stowacje,
Litwe, Wegry, Czechy czy Grecje. W przypadku Stowacji oszacowana prawdopodobna
zmiana cen w ciagu roku wynosi 52,63%, co jest ponad dwukrotnie wyzsza wielkoscia niz
w przypadku Polski czy $redniej ceny UE.

W celu zweryfikowania zaleznosci wysokosci zmienno$ci danych tygodniowych ceny
pszenicy konsumpcyjnej od stopnia agregacji danych na poziomie regionalnym w danym
kraju przeprowadzono prosta analizg regresji obu tych czynnikéw. Jako przyblizona miarg
stopnia agregacji danych statystycznych wykorzystano liczbe regionow NUTS-2 w danym
kraju. Uwzglednianie liczby tychze regionow w przypadku analizy agregacji danych
statystycznych posiada mocniejsze wytlumaczenie logiczne niz ujmowanie stopnia
agregacji terytorialnej na bazie powierzchni kraju, czy powierzchni zasiewow pszenicy.

Wystepuje widoczna zalezno$¢ pomigdzy poziomem zmiennosci, szacowanym na
podstawie stop zwrotu czy na podstawie sktadnika przypadkowego (dekompozycja), a
liczba regioné6w NUTS-2 w danym kraju. Na rysunku 3 zaprezentowano zalezno$¢ miedzy
odchyleniem standardowym logarytmicznych stop zwrotu cen pszenicy a liczba regionow
NUTS-2 w danym kraju. Identyczne zmniejszanie zmienno$ci (odchylenia standardowego)

84



w tempie funkcji potggowej wraz ze wzrostem liczny regiondéw NUTS-2 zanotowano dla
wahan przypadkowych uzyskanych w wyniku dekompozycji szeregu czasowego. Warto
przy tym doda¢, ze czg$¢ matych krajow wykazujacych w dotychczasowej analizie znaczna
zmienno$¢ cen, takich jak Grecja i Czechy, w istocie charakteryzuje si¢ nawet wigksza
zmiennos$cia, gdyz w ich przypadku liczba obserwacji interpolowanych, automatycznie
zmniejszajacych obserwowana zmiennos$¢, byta najwyzsza. Mozliwo$¢ analizy danych
faktycznych moglaby zwigkszy¢ poziom dopasowania powyzszych regresji.
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odchylenie standardowe
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Rys. 3. Zalezno$¢ odchylenia standardowego logarytmicznych stop zwrotu tygodniowych cen pszenicy od liczby
regionow NUTS-2 w analizowanych krajach UE

Fig. 3. Relation between standard deviation of weekly logarithmic rates of return on wheat price series and
number of NUTS-2 regions in the analyzed EU member states

Zrédto: opracowanie wlasne.

Efekt ARCH

Jak wskazuja niektorzy badacze [np. Dehn 2000; Moledina i in. 2003] racjonalnym
jest przyjecie, ze producenci potrafia rozrézni¢ migdzy regularnymi zmianami zwiazanymi
z elementami deterministycznymi, takimi jak trend czy sezonowo$¢, a zmianami
przypadkowymi. W zwiazku z powyzszym dwie pierwsze czg§ci zmiennosci nie powinny
by¢ rozpatrywane jako przejaw ryzyka. Do oszacowania tej czgSci zmiennoS$ci cen, jaka
producenci rolni sa w stanie przewidzie¢, dla poszczegodlnych szeregow czasowych
pszenicy wykorzystano model ARMAX dany wzorem 3.

Model taki wyjasnia liniowe zaleznos$ci wystgpujace w szeregach czasowych stop
zwrotu. Nosi on nazwe¢ modelu $redniej (warto$ci oczekiwanej) warunkowej. Okazuje sig,
ze model $rednich warunkowych w niewielkim stopniu wyjasnia zachowanie si¢ stop
zwrotu. Tym samym oznacza to, ze producenci w niewielkim stopniu sa w stanie
zmniejszy¢ ryzyko cenowe dzigki prognozom formutowanym na podstawie zaleznosci
liniowych. Uwzglednienie faktu przewidywania cen przez producentdow rolnych
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zmniejszyto szacunki niepewnosci (odchylnie standardowe w horyzoncie 1 roku, tab. 2) od
1,5 pp. (Hiszpania) do 6 pp. (Litwa). Ten fakt oraz brak normalnosci rozktadu reszt modeli
wskazuja na prawdopodobienstwo wystgpowania zalezno$ci nieliniowych w szeregach
czasowych cen pszenicy, ktore rowniez moga by¢ modelowane.

Konsekwencja tego faktu jest uznanie, ze zmienno$¢ cen jako miara niepewnosci nie
jest wielkoscia stala, lecz ewoluuje w czasie. Stad wystgpowanie okreséw
charakteryzujacych si¢ wyzszym ryzykiem i okreséw, w ktorych to ryzyko jest relatywnie
nizsze. Przejawia si¢ to przez istnienie skupisk zmienno$ci w szeregach czasowych, co
okresla si¢ mianem heteroskedastycznosci warunkowej (efektem ARCH).

Fakt wystgpowania efektu ARCH oceniono wykorzystujac test Engle’a ze statystyka
dang wzorem 4. W tabeli 3 zawarto uzyskane wyniki. W przypadku wigkszosci krajow
efekt ARCH =zostat potwierdzony juz dla opdznienia pierwszego. Hipoteza zerowa
(moéwiaca o braku tego efektu) przy przyjeciu poziomu istotnosci p=0,01 nie zostata
odrzucona jedynie w przypadku cen pszenicy na Wegrzech i Grecji. Przy czym tylko w
przypadku cen wegierskich efekt ten otrzymuje si¢ dla wszystkich analizowanych
opdéznien. W przypadku Polski, Francji i Belgii efekt ten zanika przy wigkszej liczbie
opoOznien.

Tabela 3. Wyniki testu Engle’a dla szeregéw czasowych cen pszenicy (reszt rOwnania 3)

Table 3. Results of Engle test application for wheat prices series (residuals from equation 3)

Zmienna / Statystyka
. opoznienie 1 opoznienie 1-5 opoznienie 1-10 Opoznienie 1-25
Kraj LMarcn  wartosé p LMarcn  warto$¢ p LMaren  wartoSCp  LMarcn  warto$¢ p
UE 11,3535 0,0008 25,7988 0,0001 29,6922 0,0010 41,1172 0,0223
Belgia 8,8666 0,0029 16,1574 0,0064 21,4881 0,0179 27,6979 0,3219
Czechy 16,8214 0,0000 32,1189 0,0000 37,3223 0,0000 44,5049 0,0095
Niemcy 55,0177 0,0000 57,0154 0,0000 59,0285 0,0000 59,5878 0,0001
Grecja 3,1810 0,0745 37,6583 0,0000 41,1259 0,0000 42,8639 0,0145
Hiszpania 35,9102 0,0000 41,1290 0,0000 43,2610 0,0000 63,0816 0,0000
Francja 7,4077 0,0065 12,2832 0,0311 12,1687 0,2739 30,2646 0,2145
Wiochy 68,0981 0,0000 76,7772 0,0000 77,1939 0,0000 75,4601 0,0000
Litwa 43,7875 0,0000 42,7032 0,0000 46,7000 0,0000 47,2464 0,0046
Wegry 2,3724 0,1235 42514 0,5138 5,0817 0,8857 16,3907 0,9027
Polska 29,4408 0,0000 15,4931 0,0085 19,6782 0,0324 25,4744 0,4361
Stowacja 10,1338 0,0015 19,5213 0,0015 39,9352 0,0000 48,5205 0,0032

Zrédto: opracowanie wiasne.

Powyzsze rozwazania wskazujaca to, ze prawdopodobienstwo wystapienia po duzej
zmianie ceny pszenicy w UE kolejnych duzych zmian jest wigksze niz
prawdopodobienstwo mniejszych zmian. Przy czym nie jest powiedziane, czy zmiany te
beda odbywaly si¢ w tym samym kierunku. Wytypowanie tego efektu utwierdza nas w
przekonaniu, ze ceny pszenicy zmieniaja si¢ w sposob podobny jak ma to miejsce w
przypadku typowych instrumentéw finansowych.
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Nalezy podkresli¢, ze badania prowadzone przez Borkowskiego i Krawiec [2009] oraz
Figiela i Hamulczuka [2010] nie potwierdzily tego efektu w przypadku cen skupu pszenicy
w Polsce. Przyczyna moze by¢ fakt, ze ww. autorzy opierali si¢ na danych miesigcznych,
ktore poprzez fakt temporalnej agregacji ,,wygtadzaty” efekt ARCH.

Kolejnym krokiem w badaniach powinien by¢é wybor modelu, ktory opisuje
zachowania zmiennosci cen. Wstgpnie przeprowadzone analizy wskazuja, ze w przypadku
wigkszos$ci szeregdw czasowych nie bedzie to prosty model GARCH(1,1).

Podsumowanie

Zawarte w pracy wyniki obliczen nalezy uzna¢ za interesujace z kilku powodow.
Przede wszystkim analiz¢ przeprowadzono na danych tygodniowych. Zdecydowana
wigkszo$¢ analiz podobnego typu, wyniki ktorych publikuje si¢ w Polsce, przeprowadzana
jest przy wuzyciu danych o miesigcznych poziomach cen. Istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze dane miesigczne wskutek zwigkszonej agregacji czasowej nie
pozwalaja wychwyci¢ wielu istotnych mechanizmoéw ksztattowania sig cen rolnych.

Badania wskazuja na wystgpowanie roéznic w charakterze zmienno$ci $rednich
tygodniowych cen pszenicy w poszczegélnych krajach UE. Przy czym istnieja grupy
krajow (gtownie sasiadujacych), w ktoérych wzorce zachowan cenowych sa bardzo
zblizone. Miary zmienno$ci cen wskazuja na zréznicowane ryzyko cenowe, na jakie
narazeni s uczestnicy rynku w poszczeg6lnych krajach. Wykazano jednoczesnie istnienie
ujemnej korelacji pomigdzy wielkoscia kraju (skala usredniania cen regionalnych) a
obserwowana zmienno$cia cen. Potwierdza to przypuszczenie o znaczacym wplywie
agregacji przestrzennej danych na obserwowany poziom zmiennosci cen. Zjawisko to
sprawia, ze ryzyko cenowe odczuwane przez producentdw dzialajacych na lokalnych
rynkach pozostaje znaczaco wyzsze niz to jest oceniane na podstawie danych $rednich dla
kraju.

Za roéwnie wazne uzna¢ tez nalezy wykazanie istnienia fluktuacji poziomu zmiennosci
cen pszenicy na poszczegélnych rynkach oraz zwiazane z tym wystgpowanie zjawiska
heteroskedastycznosci warunkowej. Oznacza to, ze podmioty, ktorych sytuacja finansowa
uzalezniona jest od poziomu cen pszenicy konsumpcyjnej, narazone sa ryzyko, ktorego
wielko$¢ zmienia si¢ w czasie. Zatem miary przecigtne, oparte np. na odchyleniu
standardowym, nie oddaja w petni faktu zmieniajacego si¢ w czasie stopnia niepewnosci, a
takze moga zawyza¢ szacowane ryzyko cenowe.
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