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Pomiar zmiennosci cen na rynku zb6z
paszowych oraz roslin straczkowych'

Wstep

Ziarno zboz w naszym kraju ma szczegoOlne znaczenie gospodarcze. Znaj-
duje nie tylko zastosowanie w przetworstwie, ale 1 rOwniez w zywieniu zwierzat
gospodarskich.

Szacuje sig, ze zboza dostarczaja 60-85% energii w dawkach dla drobiu,
40-85% dla swin, 10-40% dla krow mlecznych oraz 5-25% dla owiec [Bura-
czewski, Ziotecka 1991]. W Polsce na cele paszowe uprawia si¢ gtownie ziarno
jgczmienia, owsa 1 pszenzyta, zas czgsciowo zyta, pszenicy 1 kukurydzy. Wyko-
rzystujac przy zywieniu zwierzat gospodarskich pasze energetyczne, jakimi sa
zboza, konieczne jest uzupelnianie dawki pokarmowej paszami o charakterze
biatkowym, ktore sa najdrozszymi komponentami paszowymi. Najprosciej jest
stosowac¢ premiksy, ktore zawieraja dodatki mineralne oraz witaminy lub pasze
uzupelniajace, jednakze sa one dos¢ drogie, gdyz najczesciej stosowanym w nich
komponentem jest poekstrakcyjna $ruta sojowa?. Ze zbozami doskonale kompo-
nuj si¢ nasiona ro$lin straczkowych. Sa to rosliny ostatnio bardzo atrakcyjne nie
tylko dla hodowcdw, ale 1 rowniez dla rolnikow, ze wzgledu na projekty rzadowe
dotyczace zwigkszenia arealu upraw straczkowych oraz doptaty na ich produk-
cje, ktore od 2010 roku wynosza 65 € za ha.

! Publikacja zostata przygotowana w ramach Obszaru badawczego 5 ,,Ekonomiczne uwarunko-
wania rozwoju produkcji, infrastruktury rynku i systemu obrotu, a takze optacalnosci wykorzysta-
nia roslin straczkowych na cele paszowe w Polsce”, program wieloletni ,,Ulepszenie krajowych
zrédet biatka roslinnego, ich produkcji, wykorzystania w paszach”.

2 Polska rocznie dla zaspokojenia potrzeb paszowych importuje ok. 2 miliony ton $ruty sojowe;.
W art. 15 znowelizowanej ustawy o paszach wprowadzono zakaz stosowania od 1 stycznia 2013
roku pasz genetycznie zmodyfikowanych lub wykorzystania do ich produkcji organizmow zmo-
dyfikowanych. Realizacja zapisu w art. 15 wymusza konieczno$¢ szukania alternatywy dla soi,
znalezienia zastgpczych, wysokobialtkowych sktadnikow pasz, porownywalnych nie tylko pod
wzgledem jakosciowym, ale i rowniez ekonomicznym.
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W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost zmienno$ci cen na rynkach towa-
row rolnych [por. Hamulczuk, Klimkowski 2011], co powoduje wigksza ekspo-
zycje uczestnikow rynku rolnego na ryzyko cenowe. Niestabilno$¢ dochodowa,
wywotana znaczaca fluktuacja cen towarow rolnych, zaktéca w krotkim okresie
stabilnos¢ funkcjonowania gospodarstw 1 ma ogromny wptyw na poziom inwe-
stycji, ktore determinuja dziatalnos¢ w dlugim okresie. Opréocz ryzyka cenowego
rolnictwo narazone jest rowniez na ryzyko produkcyjne, co wynika z dtugo$ci
cyklu produkcyjnego, a tym samym powolny obrdt zaangazowanego w techno-
logig kapitatu.

Istnieje wiele sposoboéw szacowania zmienno$ci cen towardéw rolnych [Fi-
giel, Hamulczuk 2010]. Podstawa do obliczen moga by¢ szeregi czasowe cen
lub stop zwrotu cen czy tez tylko ich nieprzewidywalne sktadowe. Mozna roz-
patrywac ryzyko w koncepcji neutralnej lub negatywnej. Do czgsto stosowanych
metod pomiaru ryzyka cenowego towarow rolnych naleza miary zmiennos$ci
wyznaczane na podstawie historycznych stop zwrotu. Wérod tej grupy najprost-
sza 1 najczescie] wykorzystywanag jest metoda klasyczna, polegajaca na wyzna-
czeniu odchylenia standardowego. W ostatnim czasie podejmowane sa proby
szacowania zmienno$ci nieprzewidywalnych sktadowych szeregdw czasowych
stop zwrotu cen na podstawie bardziej ztozonych modeli: ARCH, GARCH, czy
EWMA [por. Borkowski, Krawiec 2009; Figiel, Hamulczuk 2010; Hamulczuk,
Klimkowski 2011]. Kazda z tych metod ma swoje mocne i stabe strony, dlatego
nie mozna jednoznacznie przesadzi¢ o uniwersalno$ci ktoregokolwiek z nich.
Wybér metody pomiaru zmienno$ci musi by¢ poprzedzony analiza szeregu stop
zwrotu. W niniejsze] pracy podjgto probg szacowania zmiennosci stop zwrotu
cen zb6z paszowych 1 roslin straczkowych.

Miary zmiennosci

Miary ryzyka cenowego mozna podzieli¢ na: miary zmiennosci (valatility
measures), wrazliwosci (sensitivity measures) 1 zagrozenia (downside risk me-
asures) [por. Jajuga 1999; Jajuga 2000a; Jajuga 2000b].

Idea pomiaru ryzyka za pomoca miar zmiennos$ci wywodzi si¢ z teorii port-
fela. Wedlug tej idei, im wigksza jest zmiennos$¢ stopy zwrotu (lub innej zmien-
nej), tym wigksze jest ryzyko, gdyz zrealizowana stopa zwrotu moze si¢ r6znic¢
od tej spodziewanej (oczekiwanej) [Jajuga 2007].

Najczescie] wykorzystywanym i zarazem najprostszym sposobem wyznacza-
nia zmiennosci jest metoda klasyczna. Polega ona na statystycznej estymacji wa-
riancji wzglednych zmian cen danego towaru, z ktorej wyznacza si¢ odchylenie
standardowe. W celu wyznaczania wzglednych zmian cen towarow do szacowa-
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nia zmienno$ci wykorzystuje si¢ logarytmy naturalne ze wzglednych przyrostow
(logarytmiczne stopy zwrotu) cen danego towaru, co mozna zapisa¢ wzorem:

’ :m( b ]:ln(P,)—ln(P”)

t-1

gdzie:
P, — cenna towaru w okresie .
Odchylenie standardowe stopy zwrotu wyznacza si¢ ze WZoru:

o= 37y

n—1 t=1
gdzie:
r, — stopa zwrotu z towaru w okresie #,
7 — S$rednia stopa zwrotu z towaru,
n — liczba obserwacji.

Do otrzymania zmiennosci rocznej z odchylenia standardowego, liczonego
dla wybranego okresu, wykorzystuje si¢ nastgpujacy wzor:

o, =aN

gdzie:
o — odchylenie standardowe stopy zwrotu z towaru,
N — liczba rozpatrywanych okresOw w roku.

Niezwykle wazny jest dobor dlugosci przedzialu czasowego, ktory nalezy
uwzgledni€. Precyzja pomiaru zmiennosci jest doktadniejsza, im wigcej informacji
zostanie uwzglednionych w szacunku. Zbyt dlugi okres, na podstawie ktorego wy-
znacza si¢ odchylenie standardowe moze jednak spowodowac niewtasciwe oszaco-
wanie zmiennos$ci, wynikajace z uwzgledniania odlegtych obserwacji. Odchylenie
standardowe okresla przecigtne odchylenie stop zwrotu od sredniej stopy zwrotu,
w zwiazku z tym jest rozpatrywane w koncepcji neutralnej ryzyka [Jajuga 2007].

Stosujac odchylenie standardowe zaktada si¢, ze rozktad stop zwrotu jest
rozktadem normalnym, a poszczegolne stopy zwrotu pochodza z jednakowych,
niezaleznych rozktadéw [Doman, Doman 2004; Trzpiot 2010]. Stad odchyle-
nie standardowe jest optymalne dla normalnego rozktadu stop zwrotu, natomiast
wrazliwe na wszelkie odchylenia od zatozen normalnos$ci 1 wystgpowanie obser-
wacji odstajacych.

W odroznieniu od koncepcji neutralnej ryzyka, w negatywnej bierze si¢ pod
uwage tylko niekorzystne zmiany cen, a w konsekwencji stop zwrotu. W zalez-
nosci od zaymowanej pozycji na rynku towarow rolnych, kupujacy lub sprzeda-
jacy, niekorzystne sa dla uczestnika rynku odpowiednio wzrost i spadek ceny
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towaru. Miarg ryzyka pozwalajaca zmierzy¢ przecigtne odchylenie stop zwrotu
tylko powyzej lub tylko ponizej $redniego poziomu jest odpowiednio semiod-
chylenie standardowe ujemne 1 semiodchylenie standardowe dodatnie. Mozna je
wyznaczy¢ ze WZOrow:

I’l—lH n_lzzl
gdzie:
0, LT 0 n<r
_ = + D) t —
dt = _ > dl = — —
n—7, <7 n—r, nL>T

r, — stopa zwrotu z towaru w okresie 7,
7 — $rednia stopa zwrotu z towaru,
n — liczba obserwacji.

Zmiennos$¢ stop zwrotu towarow mozna szacowac takze za pomoca innych
klasycznych lub pozycyjnych miar: wspotczynnika zmiennosci, odchylenia prze-
cigtnego, semiodchylenia przecigtnego, rozstepu, odchylenia ¢wiartkowego, pozy-
cyjnego wspotczynnika zmiennosci [Jajuga 2007]. Miar klasycznych nie powinno
sig stosowac, jezeli rozktad r6zni si¢ znacznie od rozktadu normalnego 1 wystepuja
obserwacje odstajace. W tym przypadku mozna zastosowa¢ wymienione miary
pozycyjne oraz inne odporne estymatory zmiennosci [zob. Trzpiot 2010].

Zalozenie o niezalezno$ci zwrotow jest czesto krytykowane, obserwuje si¢
istotng autokorelacje — zaleznos$¢ stopy zwrotu od poprzednich wartos$ci zwrotu.
Na stopg zwrotu w okresie ¢ sktadaja si¢ sktadowe deterministyczne oraz stocha-
styczne. Sktadowe deterministyczne mozna prognozowac za pomoca liniowych
modeli, natomiast sktadowe stochastyczne sa to losowe zaburzenia.

Modelem pozwalajacym uwzgledni¢ relacje liniowe w szeregu stop zwro-
tu towaréw rolnych jest model autoregresji i $redniej ruchomej ARMA(p, q)
(Autoregressive Moving Average), rozszerzony o regresje dodatkowych zmien-
nych objasniajacych (wahania sezonowe) — model ARMAX. Model ten uwzgled-
nia relacje zwigzane ze sktadowymi deterministycznymi szeregu czasowego, ta-
kimi jak sezonowo$¢, moze takze uwzglednia¢ trend (zamiast statej ¢). Model
ARMAX ma posta¢ [Doman, Doman 2009]:

N-1 p q
v, =@+ Zdixi,t +z Qit; + e+ Zeiet—ia

i=1 i=1 i=l

gdzie:
r; — stopa zwrotu w okresie ¢,
e, — skladnik resztowy, ciag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym

standaryzowanym rozktadzie,
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N — liczba podokreséw w roku (faz w cyklu),

x; ; — zero-jedynkowe zmienne sezonowe,

p — rzad autokorelacji oznaczajacy maksymalne opdznienie stopy zwrotu,
q — rzad sredniej ruchomej oznaczajacy maksymalne jej opdznienie,

d;, p;, 6; — parametry modelu.

W modelu ARMAX warunkowa warto$¢ oczekiwana stopy zwrotu zalezy
od poprzednich wartosci szeregu stop zwrotu, a warunkowa wariancja jest stala.
Reszty z tego modelu stanowia stochastyczny sktadnik stop zwrotu. Nalezy je
analizowac ze wzgledu na rozktad 1 niezaleznos¢. Do oceny zmiennos$ci nieprze-
widywalnej sktadowej szeregu stop zwrotu — sktadnika stochastycznego moz-
na zastosowac opisane powyzej miary zmiennosci. Szeregi danych kwartalnych
1 miesigcznych zwykle zawieraja deterministyczne wahania sezonowe, ktore sza-
cuje si¢ za pomoca modelu ekonometrycznego ze zmiennymi zero-jedynkowy-
mi. Jesli w szeregach danych wystgpuje zmienna amplituda wahan sezonowych,
to moze to oznacza¢ zmiennos$¢ wariancji o charterze cyklicznym [Kufel 2010].

Wyniki badan wskazuja, ze metody szacowania zmiennos$ci na podstawie da-
nych historycznych, zaktadajace niestato$¢ wariancji, daja wigksza precyzje niz
zmienno$¢ wyznaczana na podstawie klasycznego podejscia [Kroner, Kneafsey,
Claessens 1995]. Jesli odpowiednie testy potwierdza wystgpowanie zmiennej
w czasie wariancji (heteroskedastycznosci) stop zwrotu lub ich nieprzewidywal-
nego sktadnika, rozwigzaniem moze by¢ szacowanie zmiennosci na podstawie
modeli klasy ARCH lub GARCH.

W 1982 roku R. Engle zaproponowal model ARCH (Autoregressive Condi-
tional Heteroscedasticity), uwzgledniajacy zmienno$¢ wariancji, czyli zalezno$¢
warunkowej wariancji od jej poprzednich wartosci. Model ARCH (q) mozna za-
pisa¢ w postaci:

q
.. 2 z : 2
e = O-tgta & Nlld(o, 1), O; =W + Qi
i=1

gdzie:
- 2

o,a,>0,0,20,i=1, ..., g—1, Zai <1, o, —wariancja warunkowa w okresie ¢,
i=1

e, — sktadnik resztowy modelu (np. ARMAX) w okresie ¢,
g; — clag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym
rozktadzie.

W przeciwienstwie do modeli liniowych sktadniki resztowe (szumy) w mode-

lach ARCH sa mnozone, a nie dodawane. ¢, ma warunkowy rozktad N (O, o; ),
oznacza to, ze warunkowa warto$¢ oczekiwana jest stata, a warunkowa wariancja
zalezy od poprzednich wartosci. Pomimo tego, ze warunkowy rozktad e; jest nor-
malny, ogony tego rozktadu sa grube, a dzigki zaleznosci wariancji od poprzednich
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wartosci, model ten uwzglednia takze grupowanie danych. Dobre dopasowanie
modelu otrzymuje si¢ zwykle dla bardzo duzych wartos$ci g, niestety wigksza licz-
ba parametrow wiaze si¢ z wigkszymi btedami szacunku. Dlatego wprowadzono
uogolnione modele ARCH, w ktorych dodano autoregresj¢ do opisu warunkowe;j
wariancji o/ , co pozwolito zredukowaé liczbe szacowanych parametrow.

Uogolniony model ARCH znany jest pod nazwa GARCH (Generalised Autore-
gressive Conditional Heteroscedasticity) [Bollerslev 1986]. Model GARCH(q, p)
przybiera postac:

q p
.. 2 2 : 2 z 2
e = Gtg[, gtNZZd(O,l), O, =@ + i + ,B,'Gt_;
i=1 i=1

gdzie:
q )4 . .
®,0,,B,>0, o, f20,i=1,.,p-Li=l..,q, Y a+) pi<l, o/ —Wariancja

ey i=1 i=1
warunkowa w chwili 7,

e, — skladnik resztowy modelu (np. ARMAX) w chwili ¢,

g — cilag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym
rozktadzie.

Bezwarunkowa wariancj¢ w modelu GARCH wyznacza si¢ ze wzoru:

o’ :w/£l—iai—i@].

W modelu GARCH warunkowa wariancja o; zalezy od poprzednich war-
tosci szeregu 1 poprzednich warto$ci wariancji warunkowej. Sposrdd wielu roz-
nych wariantow tych modeli [por. Doman, Doman 2009] najbardziej popularnym
1jednym z najprostszych jest model GARCH(1, 1), zwykle dobrze pasuje on do
danych empirycznych [por. Dowd 2005].

Prostszym w zastosowaniach od modelu GARCH jest model EWMA (Expo-
nential Weighted Moving Average). Zmienno$¢ w tym podej$ciu wyznacza si¢ za
pomoca wzorow [por. RiskMetrics — Technical Document]:

e =0, &~iid(0,1), o =(1-A)el i+ Ao

gdzie:
0<A<l, o/ - wariancja warunkowa w chwili z,
e, — sktadnik resztowy modelu (np. ARMAX) w chwili ¢.

Parametr 4 nie jest estymowany, ale przyjmuje si¢ go na ustalonym pozio-
mie. W literaturze spotyka si¢ rdzne sugestie dotyczace jego optymalnej warto-
sci. Tworcy RiskMetrics zalecaja wartos¢ 0,94 dla danych jednodniowych oraz
0,97 dla danych miesigecznych [RiskMetrics — Technical Document]. Przyjgcie
parametru na tak wysokim poziomie powoduje, ze zawirowania na rynku od-
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zwierciedlone w cenach sa uwzgledniane przez dtugi czas w prognozowanych
wartosciach zmienno$ci. Oslabi¢ mozna ten efekt, stosujac mniejsze wartosci
parametru 4 — Alexander [1996] zaleca poziom migdzy 0,5 1 0,7. Przyjgcie tych
warto$ci skutkuje uwzglednianiem w prognozowaniu zmiennosci jedynie naj-
nowszych danych. Z kolei Haug [2007] rekomenduje wartosci parametru z prze-
dziatu od 0,75 do 0,98. Model ten jest nalezacym do rodziny modeli GARCH
modelem o nazwie IGARCH(1, 1).

Materiat badawczy

Badaniom poddano szeregi tygodniowych logarytmicznych stop zwro-
tu cen zboz paszowych: zyta, jeczmienia, kukurydzy, pszenzyta oraz pszenicy
w okresie 11.01.2004—13.05.2012 roku. Dane pochodza z zintegrowanego sys-
temu rolniczej informacji rynkowej (ZSRIR), prowadzonego przez Departament
Rynkow Rolnych Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi. Dodatkowo analizie
poddano miesigczne stopy zwrotu cen roslin straczkowych w okresie 1.02.2006—
31.12.2010 roku, wykorzystano niepublikowane dane udostgpnione przez Gtow-
ny Urzad Statystyczny. Zmienno$¢ zwrotow cen towardw rolnych okreslono za
pomoca klasycznych 1 pozycyjnych miar. Zmienno$¢ oszacowano dla szeregow
stop zwrotu 1 dla uzyskanych dla tych szeregéw sktadnikow resztowych z mode-
lu ARMAX. Do wyznaczenia zmiennosci sktadnikow resztowych wykorzystano
takze modele zmienno$ci warunkowej GARCH.

Wyniki badan

Statystyki opisowe stop zwrotu cen zboz paszowych oraz roslin straczko-
wych w badanym okresie zamieszczono w tabeli 1.

Analizujac wartosci wspolczynnika zmiennosci mozna stwierdzi¢ bardzo
duza zmiennos¢ stop zwrotu wszystkich towarow. Najwigksza zmiennos$¢ odno-
towano na rynku kukurydzy i zyta, a najmniejsza na rynku roslin straczkowych.
Nalezy zaznaczy¢, ze zmienno$¢ stop zwrotu roslin straczkowych byta wyzna-
czana na podstawie danych zagregowanych 1 dotyczyla innego okresu. W zwiaz-
ku z obserwowana duza zmienno$cia szczegolnie wazny jest wybor wiasciwej
metody jej pomiaru. Dodatnie 1 ujemne zwroty z towarO6w nie sa symetryczne.
W przypadku wszystkich towarow obserwujemy wigksze przeci¢tne ujemne od-
chylenia zwrotow niz dodatnie od Sredniego zwrotu. Wszystkie rozktady stop
zwrotu, z wyjatkiem zyta, charakteryzuja si¢ ujemna sko$noscia, wystepuje wie-
cej zwrotdw powyzej sredniej.
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Tabela 1

Statystyki opisowe szeregdw stop zwrotu i wartos¢ testu Jarque’a-Bera (JB) dla zboz
paszowych w okresie 11.01.2004-13.05.2012 roku oraz roslin strgczkowych w okresie
1.02.2006—31.12.2010 roku

Towar Pszenica Zyto Jeczmien | Kukurydza | Pszenzyto Rosliny
paszowa | paszowe | paszowy | paszowa | paszowe |strgczkowe *

Srednia 0,0007 0,0010 0,0011 0,0008 0,0011 0,0215

Mediana 0,0026 0,0026 0,0012 0,0028 0,0028 0,0227

Maksimum 0,1716 0,4911 0,1709 0,4584 0,1990 1,3896

Minimum —0,2616 | -0,3218 | —0,2215 | -0,4880 | —0,3743 | -1,4407

Odchylenie 00328 | 00656 | 00425 | 00500 | 00428 | 04678

standardowe

Wspolezynnik | 5455 51 | 677,75 | 4023,07 | 6466,58 | 394169 | 2173.97

zmiennosci [%]

Semiodchylenie

standardowe 0,0257 0,0470 0,0307 0,0376 0,0330 0,3411

ujemne

Semiodchylenie

standardowe 0,0204 0,0457 0,0294 0,0329 0,0273 0,3201

dodatnie

Odchylenie

o~ 0,0125 0,0281 0,0192 0,0132 0,0169 0,2302

éwiartkowe

Pozycyjny

wspotczynnik 480,54 | 1090,28 | 1597,05 | 468,95 | 613,28 1014,25

Zmiennosci

pozycyjny [%]

Skosnosé ~1,5855 | 0,2200 | -0,3139 | -0,7842 | -1,5564 | —-0,2591

Kurtoza 14,3654 | 9,9674 3,5615 | 38,2826 | 16,3460 1,7889

Test JB 3829 1758 230 25983 4899 6,4630

* Statystki stop zwrotu roslin strgczkowych nie sg porownywalne ze statystykami stép zwrotu
zbdz, poniewaz sg wyznaczane na podstawie danych zagregowanych dla innego okresu.

Zrédto: Opracowanie witasne.

Rozktady stép zwrotu zb6z maja charakter leptokurtyczny, co wynika z sil-
nie podwyzszonej kurtozy w stosunku do rozktadu normalnego, zwtaszcza ob-
serwowane jest to w przypadku zwrotéw cen kukurydzy. Wyzsza kurtoza jest
konsekwencja czestych, niewielkich co do wartosci bezwzglednej zmian cen.
Swiadczy to takze, ze rozklady stép zwrotu zboz charakteryzuja sie grubymi
ogonami, a obrazuje to wzglednie czgste wystgpowanie ekstremalnych wartosci
w szeregach. Oznacza to, ze rozklady stop zwrotow zbdz paszowych nie sa roz-
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ktadami normalnymi. Odrzucenie hipotezy o normalnosci rozktadu stop zwrotu
zbdz dokonano na podstawie testu Jarque’a-Bera. Obliczone warto$ci statystyki
testowe] wyraznie przekraczaja warto$¢ krytyczna, ktéra dla poziomu istotnosci
0,05 wynosi 5,99, a dla poziomu istotnosci 0,01 osiaga wartos¢ 9,21. W przy-
padku roslin straczkowych odrzucono hipotez¢ o normalnosci stop zwrotu dla
poziomu istotnosci 0,05, natomiast dla poziomu istotnosci 0,01 nie byto podstaw
do odrzucenia hipotezy o normalnos$ci stop zwrotu.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze klasyczne miary zmiennosci nie sa opty-
malne w przypadku zbdz paszowych 1 nalezy je uzupelni¢ o inne miary, nato-
miast moga by¢ stosowane dla roslin straczkowych. W zwiazku z tym wyznaczo-
no réwniez pozycyjne miary zmiennosci — odchylenie ¢wiartkowe 1 pozycyjny
wspotczynnik zmienno$ci. Biorac pod uwage pozycyjny wspotczynnik zmien-
nosci, mozna stwierdzi¢ takze bardzo duza zmiennos$¢ zwrotow — rozproszenie
wokot mediany — wszystkich zb6z 1 roslin straczkowych, po pominigciu 25%
najwigkszych i najmniejszych skrajnych obserwacji. Najwigksza zmienno$¢ ob-
serwujemy dla szeregu stop zwrotu zyta i jeczmienia, a najmniejsza dla kukury-
dzy, co jest zgodne z zaobserwowanymi wlasnosciami rozktadow stop zwrotu.

Gléwnym problemem w klasycznym podej$ciu wyznaczania zmiennos$ci
jest wybor dlugosci przedziatu czasowego, na podstawie ktorego szacuje sig
zmienno$¢. Zmienno$¢ obliczona za pomoca odchylenia standardowego dla
zwrotéw roslin straczkowych, na podstawie roznej dlugosci okna obserwacii,
przedstawiono na rysunku 1.

1

V.V

e e e (Odchylenie standardowe (12) Odchylenie standardowe (24)

Stopa zwrotu

Rysunek 1

Zmiennos¢ wyznaczona odchyleniem standardowym dla roslin straczkowych w okresie
1.02.2008-31.12.2010 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wyniki badan wskazuja, ze odchylenia standardowe zwrotow roslin stracz-
kowych otrzymane dla dwuletniego okna obserwacji (24 obserwacje) nie zmie-
niaja si¢ gwattownie. Z kolei dla okna 12 obserwacji oszacowane parametry
zmiennoS$ci nie sa stabilne. Jednak ryzyko oszacowane na podstawie zbyt dtu-
giego okna obserwacji nie nadaza za zmiennoscia stop zwrotu; jest zawyzone
w okresach wystepujacych po duzych wahaniach stop zwrotu.

Uwzgledniajac sezonowo$¢ cen towarow rolnych opisano szeregi czasowe
logarytmicznych przyrostow za pomoca modelu autoregres;ji i Sredniej ruchome;j
ze skladnikami uwzgledniajacymi trend 1 wahania sezonowe dla zbdz paszo-
wych. Z powodu zbyt krétkiego szeregu nie zastosowano tego modelu dla zwro-
tow roslin straczkowych [Box 1 Jenkins 1983]. Poniewaz szeregi nie wykazaty
istotnego trendu, uwzgledniono tylko wptyw wahan sezonowych, a nastgpnie
oszacowano model ARMA(p, q) metoda najwigkszej wiarygodnosci. W doborze
modelu kierowano si¢ kryterium informacyjnym Akaike’a, uwzgledniajac tylko
modele z istotnymi parametrami. Wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 2.

Dla szeregow stop zwrotu zb6z otrzymano odmienne modele. R6znig sig
one postacig analityczng 1 warto§ciami parametrow. Na podstawie testu Ljunga-
-Boxa 1 funkcji autokorelacji [zob. Tsay 2005] zaobserwowano, ze reszty wy-
znaczonych modeli charakteryzuja si¢ barakiem autokorelacji. Analizujac kwa-
draty reszt za pomoca testu Engle’a — LM ARCH test [zob. Tsay 2005] stwier-
dzono wystegpowanie efektu ARCH, czyli autokorelacji kwadratow stop zwrotu
w przypadku wszystkich zboz, oprocz kukurydzy. W przypadku kukurydzy efekt
ARCH 1 autokorelacja sktadnika resztowego stop zwrotu nie wystepuje do 26.
opOznienia, pojawia si¢ przy 27. W przypadku kukurydzy, w celu polepszenia
wlasnosci modelu, mozna usuna¢ wpltyw nietypowych obserwacji, wiaze si¢
to jednak z nieuwzglednieniem tego typu wahan zwrotow przy ocenie ryzyka.
Na podstawie testu Jarque’a-Bera odrzucono hipotezg o normalnosci rozktadu
sktadnikow resztowych.

Statystyki opisowe sktadnikow resztowych zamieszczono w tabeli 3.
Odchylenie standardowe sktadnikow resztowych (stochastycznych sktadnikéw
stop zwrotu) uleglo zmniejszeniu w stosunku do zmiennosci stop zwrotu o oko-
to 10%, najmniej w przypadku jeczmienia o 0,32 p.p. (do 3,93%) 1 najwigcej
0 0,44 p.p. w przypadku kukurydzy (do 4,54%). Jednak analizujac wspotczyn-
nik zmiennosci, nadal widoczne jest duze rozproszenie stochastycznych sktad-
nikéw. Sktadniki resztowe charakteryzuja si¢ leptokurtycznos$cia i staba, na
ogodl ujemna skosnoscia. Wynika stad, ze uwzglednienie deterministycznych
zaleznos$ci w szeregach stop zwrotu za pomoca modelu ARMAX wplyngto na
zmniejszenie ryzyka, ale nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze reszty nie maja
rozktadu normalnego oraz kwadraty reszt wskazuja na heteroskedastycznosé
wariancji.
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Wyniki estymacji modeli ARMAX dla stop zwrotu zb6z paszowych w okresie 11.01.2004—
—13.05.2012 roku

Ocena Biad .
Towar Model Parametr t wartosc
parametru standardowy
d30 -0,0693 0,0154 —4,49
, d31 —-0,0426 0,0154 -2,76
Pszenica
ARMAX(3, 0) ar1 0,1233 0,0473 2,61
paszowa
ar2 0,1734 0,0469 3,70
ar3 0,1581 0,0473 3,34
d8 -0,0729 0,0321 -2,27
d26 -0,0757 0,0331 -2,29
d29 -0,0772 0,0331 -2,34
. d30 —-0,1487 0,0331 —4,50
Zyto paszowe | ARMAX(2, 1)
d31 -0,0830 0,0331 -2,51
ar1 0,7344 0,0514 14,28
ar2 0,2535 0,0469 5,40
ma1 -0,9677 0,0265 -36,54
d27 —-0,0664 0,0210 -3,16
. d28 —-0,0495 0,0210 -2,35
Jeczmien
ARMAX(1, 2) ari 0,8871 0,0554 16,02
paszowy
ma -1,1568 0,0652 -17,75
maz2 0,3309 0,0485 6,83
arl 0,7372 0,0992 7,43
Kukurydza*
ARMAX(1, 2) ma -0,8339 0,1037 -8,04
paszowa
ma2 0,2494 0,0464 5,37
ari 0,9926 0,008 0,008
Pszenzyto** ma -1,0745 0,0496 —-0,0496
ARMAX(1, 3)
paszowe ma2 0,2412 0,0742 0,0742
ma3 -0,109 0,0516 —-0,0516

* Nie podano uwzglednionych w modelu oszacowan dla wahan sezonowych: stata,

d1-d25, d27-d34, d36, d42, d43, d45-d51.

** Nie podano uwzglednionych w modelu oszacowan dla wahan sezonowych: d8, d9,
d11, d14, d18, d22, d24, d26-d31, d41, d43; ari oznacza ¢;, mai — ;.

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 3
Statystyki opisowe szeregow sktadnikéw resztowych modeli ARMAX oszacowanych dla

zbdz paszowych i wartos¢ testu Jarque’a-Bera w okresie 11.01.2004-13.05.2012 roku

Towar Pszenica Zyto Jeczmieh Kukurydza Pszenzyto
paszowa paszowe paszowy paszowa paszowe

Srednia 0,0015 0,0041 0,0021 0,0067 0,0024
Mediana 0,0019 0,0018 0,0013 0,0035 0,0011
Odchylenie 0,0290 0,0623 0,0393 0,0456 0,0395
standardowe
Wspotczynnik

. o 1970,22 1520,92 1870,52 680,05 1640,76
zmiennosci [%]
Semiodchylenie
standardowe 0,0212 0,0422 0,0277 0,0325 0,0276
ujemne
Semiodchylenie
standardowe 0,0198 0,0458 0,0279 0,0320 0,0283
dodatnie
Odchylenie 0.0113 0,0288 0,0191 0,0175 0,0191
¢wiartkowe
Pozycyjny
wspolczynnik 601,76 1641.03 1418.48 492,64 172576
ZMmiennosci
pozycyjny [%]
Sko$nosé -0,5616 0,5614 —-0,0524 —-0,6299 —-0,2614
Kurtoza 10,7773 6,7124 2,3978 32,5732 7,3174
Test JB 2075 817 101 18805 950

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla modeli ARMAX pszenicy, zyta, jeczmienia 1 pszenzyta podj¢to probe
dobrania odpowiedniego modelu wariancji heteroskedastycznych reszt. Meto-
da najwigkszej wiarygodno$ci oszacowano modele GARCH(1, 1), zwigksze-
nie rzedu modeli nie poprawito jakosci dopasowania modeli do danych, nato-
miast parametry tych modeli nie byly statystycznie istotne. Oszacowane modele
GARCH(1, 1) przedstawiono w tabeli 4.

Wszystkie parametry oszacowanych modeli sa dodatnie 1 statystycznie istot-
ne, spetniaja takze warunek «; + 8, < 1. Ostatni warunek oznacza stacjonarnaosc.
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Tabela 4
Wyniki estymacji modeli GARCH dla sktadnikéw resztowych modeli ARMAX oszacowa-
nych dla stép zwrotu zb6z paszowych w okresie 11.01.2004-13.05.2012 roku

Ocena Btad o
Towar Model Parametr t warto$¢
parametru | standardowy
, w 0,000226 0,0001 4,05
Pszenica
GARCH(1,1) ay 0,6221 0,1572 3,96
paszowa
B4 0,3165 0,0902 3,51
w 0,000229 0,0001 2,81
Zyto paszowe | GARCH(1,1) aq 0,3293 0,3293 5,49
B4 0,6575 0,0423 15,54
o w 0,0001623 0,0001 2,21
Jeczmien
GARCH(1, 1) ay 0,3932 0,1127 3,49
paszowy
B4 0,5913 0,0894 6,62
. w 0,000511 0,0001 4,653
Pszenzyto
GARCH(1,1) ay 0,6018 0,1645 3,659
paszowe
B4 0,2539 0,1043 2,434

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poniewaz suma «, +; jest bliska jednosci, dlatego zaburzenia jakim podlega wa-
riancja wywieraja na nig staty wptyw — efekt dlugiej pamigci. Analizujac reszty
modelu GARCH stwierdzono, ze sa niezalezne, nie zaobserwowano takze wy-
stgpowania efektu ARCH. Odrzucono natomiast hipotezg¢ o normalnosci rozkta-
dow reszt. Wskazuje to na koniecznos¢ podjecia dalszych badan 1 wykorzystania
innych nieliniowych modeli warunkowej heteroskedastycznosci, szczegdlnie
uwzgledniajacych efekt dtugiej pamigci modeli FIGARCH lub modeli zmienno-
$ci stochastyczne;.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na duza zmienno$¢ stop zwro-
tu wszystkich zb6z. Najwigksza zmienno$¢ mierzonga za pomoca wspdlczynni-
ka zmiennos$ci odnotowano na rynku kukurydzy 1 zyta, a najmniejsza na rynku
roslin straczkowych. W przypadku wszystkich towaréw obserwujemy wigksze
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przecigtne ujemne odchylenia zwrotéw niz dodatnie od $redniego zwrotu. Roz-
ktady stop zwrotu zbdz maja charakter leptokurtyczny i grube ogony, natomiast
rozktad stop zwrotu roslin straczkowych nie r6zni si¢ znacznie od rozktadu nor-
malnego. Oznacza to, ze klasyczne miary zmiennos$ci nie odzwierciedlaja w pet-
ni ryzyka cenowego w przypadku zboz paszowych 1 nalezy je uzupetni¢ o inne
miary, natomiast moga one by¢ stosowane dla roslin straczkowych.

W zwiazku z obserwowana duza zmiennos$cia, szczegolnie wazny jest wy-
bor whasciwej metody jej pomiaru oraz dlugos¢ przedziatu czasowego, ktory
nalezy uwzgledni¢. Wykorzystanie dtuzszego okresu danych daje stabilniejsze
oszacowania zmiennosci, ktore sa mniej wrazliwe na biezace zmiany warunkéw
rynkowych. Liczba obserwacji nie moze jednak by¢ zbyt duza, gdyz moze pro-
wadzi¢ do niewtasciwego szacunku zmiennosci.

Wykorzystanie modeli autoregresji 1 sredniej ruchomej ze sktadnikami
uwzgledniajacymi wahania sezonowe do opisu stop zwrotu zbdz paszowych,
pozwala na wyeliminowanie deterministycznych sktadowych z ich szeregow
1 szacowanie zmiennosci tylko stochastycznych sktadowych. Zmiennos$¢ stop
zwrotu mierzona odchyleniem standardowym po wyeliminowaniu prognozo-
walnych zaleznosci liniowych w tych szeregach uleglo zmniejszeniu o okoto
10%. Stwierdzono wystgpowanie zjawiska heteroskedastycznosci wariancji
stochastycznych sktadowych zwrotow pszenicy, zyta, jgczmienia 1 pszenzy-
ta. Nie znaleziono odpowiedniego modelu wariancji heteroskedastycznych dla
wszystkich analizowanych zbdz. Heteroskedastyczno$¢ wariancji oznacza, ze
zmienno$¢ stop zwrotu zbOz zmienia si¢ W czasie 1 stosowanie najpopular-
niejszych klasycznych miar zmienno$ci — wariancji, odchylenia standardowe-
go — moze prowadzi¢ do niewtasciwej oceny ryzyka cenowego. Wskazuje to
na konieczno$¢ podj¢cia dalszych badan 1 wykorzystania innych nieliniowych
modeli warunkowej heteroskedastycznosci, szczegdlnie uwzgledniajacych
efekt dtugiej pamigci modeli FIGARCH.
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Measurement of Price Volatility of Feed Grains
and Legumes

Abstract

Observed in recent years, increased volatility of agricultural products prices
caused greater exposure market participants on the market risk. The main goal of
this article is to take the test of estimating volatility of price returns on the feed
grain and legumes market. Material of the research was the time series of weekly
price returns for feed grain in the period 11.01.2004—13.05.2012 and the monthly
price returns of legumes in the period 1.02.2006-31.12.2010. For estimating the
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volatility of price returns were used: classic and positional measures of volatility
and ARMAX, GARCH models. The results of the study showed large volatility
on the cereals market and that predictable and unpredictable components of the
price series, which should be distinguished to properly evaluate real risk exposure.
Due to lack of uniform legumes prices and observed property of price returns, for
estimating volatility of legumes prices can be used classical method.



