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Synopsis.Celem opracowania jest przedstawienie teoretycznych podstaw pomiaru zmienno-
$ciiryzyka cenowego w rolnictwie oraz empiryczny szacunek zmiennosci cen i relacji cenowych
na wybranych rynkach. Punktem wyjscia do zdefiniowania ryzyka cenowego byta mozliwosé¢
realizacji funkcji celu podmiotu gospodarczego w krotkim okresie. Do oceny zmiennosci cen
wykorzystano bezwarunkowe i warunkowe miary zmiennosci. Uzyskane wyniki wskazuja, ze
ryzyko cenowe szacowane na podstawie szeregdw czasowych cen rolnych moze réznic¢ si¢ od
ryzyka oszacowanego na podstawie relacji cenowych.

WSTEP

Wyniki ekonomiczne prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej uwarunkowane sg wie-
loma czynnikami, ktore z punktu widzenia podmiotu gospodarczego mozna podzieli¢ na
wewnetrzne i zewnetrzne. Producenci rolni majg pewien wplyw na te pierwsze, natomiast
przyjmuje si¢, ze nie maja praktycznie zadnego wplywu na zewnetrze czynniki warunkujace
poziom osigganych dochoddéw. Wsrdd czynnikow zewnetrznych gtownymi parametrami
sg ceny uzyskiwane za sprzedawane produkty oraz ceny placone za srodki produkcji.

W ostatnich latach nastapit znaczny wzrost poziomu cen surowcoOw rolnych oraz
srodkow produkeji nie tylko w Polsce, ale i w $wiecie. Przewazaja rowniez opinie, ze
rownoczesnie nastapit wzrost ich zmiennosci, ktora jest przejawem ryzyka cenowego, a
w szerszym ujeciu — ryzyka rynkowego. Negatywne konsekwencje wzrostu zmiennos$ci
cen dotycza nie tylko producentéw rolnych, ale tez przetworcow, handlowcow czy tez
konsumentow. Dyskusja, ktora obecnie ma miejsce, toczy si¢ wokot pomiaru zmienno-
$ci, ustalenia przyczyn zwigkszonej zmiennosci oraz wskazania instrumentéw i dziatan
tagodzacych negatywne dochodowe skutki ryzyka cenowego [Historical price... 2009,
Piot-Lepetit, M’Barek 2011, Prakash 2011, Price volatility... 2011]. O znaczeniu tej
problematyki §wiadczy fakt, ze Europejski Kongres Ekonomistéow Rolnych (EAAE) w
2011 r., ktorego temat przewodni brzmiat Change and Uncertainty — Challenges for Agri-
culture, Food and Natural Resources, zostat poswigcony catkowicie tej problematyce.
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W zwiagzku z powyzszym celem opracowania jest proba zdefiniowania ryzyka ce-
nowego w nawigzaniu do funkcji celu producenta rolnego, wskazanie metod pomiaru
zmiennosci oraz oszacowanie zmiennosci cenowych na wybranych rynkach rolnych w
Polsce. Roéwnoczesnie w formie dyskusji i w nawigzaniu do literatury przedmiotu wskazane
zostang wybrane czynniki wzrostu ryzyka cenowego. W opracowaniu podstawa szacowania
ryzyka cenowego byty: zmiany cen produktéw sprzedawanych (standardowe podejscie)
oraz relacje cen produktow sprzedawanych do cen wybranych naktadow produkcyjnych.
Szczegdtowym celem opracowania jest odpowiedz na pytanie, na ile ulega zmianom sza-
cunek ryzyka cenowego i jego charakter po uwzglednieniu strony kosztowe;.

RYZYKO CENOWE JAKO PRZEJAW RYZYKA DOCHODOWEGO

Gospodarka rynkowa oparta jest na mechanizmie rynkowym ustalania cen w wyniku
gry popytu i podazy. Mechanizmami rynkowymi rzadzg dwie wazne zasady, ktore decyduja
o alokacji czynnikéw produkc;ji i reguluja poziom produkcji: zasada rownowagi rynkowej i
zasada optymalizacji (proces alokacji i podziatu) [Kowalski, Rembisz 2005, s. 42-50]. Zasada
réwnowagi polega na ciaggtym dostosowywaniu si¢ cen zadanej ilosci produktow i ustug
przez kupujacych do ich ilosci oferowanej przez sprzedajacych. Zachwiania tej rownowagi
uruchamiajg reakcje nabywcow i sprzedawcow, ktore przywracaja rownowage. Zasada
optymalizacji zwigzana jest z wyborem najlepszego z mozliwych wariantow postgpowania
przez uczestnikow gry rynkowej podejmujacych decyzje o sprzedazy lub zakupie towarow.
Zwiazane jest to z kwestiag maksymalizacji funkcji uzytecznosci konsumenta i funkcji zysku
producenta oraz ustalania rownowagi ogélnej migdzy dazeniem do ich maksymalizacji przez
te podmioty. W tym kontekscie cena reguluje caty proces dochodzenia do rownowagi i okresla
stopien realizacji funkcji celu uczestnikow rynku. Zatem zmienno$¢ cen nalezy uzna¢ za
naturalng cech¢ gospodarki rynkowej [Hamulczuk, Rembisz 2008, s. 13-21].

Niemniej jednak zmienno$¢ cen powoduje niepewnos¢ co do realizacji funkcji celu
uczestnikow rynku. Tym samym nalezy zatozy¢, ze ryzyko cenowe ma charakter mikro-
ekonomiczny, bo w ostatecznosci objawia si¢ brakiem realizacji indywidualnej funkcji celu
podmiotu (np. dochodéw). Nalezy zwroci¢ uwage, ze zmiennos$¢ cen nie jest tozsama z
ryzykiem cenowym. Na ryzyko cenowe sktada si¢ zarowno zmiennos¢ cen, jak i ekspo-
zycja na ryzyko. Ekspozycja jest rozumiana jako wrazliwos¢ (narazenie) na niepozadane
konsekwencje niepewnych zdarzen [Figiel i in. 2012, s. 8-13]. Zatem wysoka zmienno$¢
niekoniecznie musi przektada¢ si¢ na istotne obnizenie prawdopodobienstwa realizacji
funkcji ceny (ryzyko cenowe, dochodowe), jezeli istnieja narzedzia mitygujace negatywne
skutki (np. doptaty, ubezpieczenia, programy panstwowe).

Ryzyko cenowe wystepuje w kazdej dziatalnosci gospodarczej, jednak w przypadku
rolnictwa z uwagi na przesunigcia czasowe miedzy podjeciem decyzji a uzyskiwanym
efektem jest ono szczegdlnie duze. Ryzyko cenowe wigze si¢ ze zmianami zar6wno cen
otrzymywanych za swoje produkty, jak i cen ptaconych za produkty zakupywane. Spadek
cen otrzymywanych i wzrost cen ptaconych oznacza, ze w krotkim okresie obniza si¢
optacalno$¢ produkeji, co prowadzi do spadku zysku i dochodéw, wigc oznacza niezreali-
zowanie funkcji celu na planowanym poziomie. Pojecie krotkiego okresu jest tu istotne,
bowiem oznacza okres, w ktorym producenci nie sg w stanie dostosowac si¢ do zmian
cen. Cenami otrzymywanymi sg ceny skupu, a ceny placone na rynku rolnym odnosza si¢
najczesciej do zakupywanych srodkoéw produkeji i innych surowcow rolniczych, bedacych
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naktadami w procesie ich przetwarzania. Spadek cen produktoéw sprzedawanych oraz wzrost
cen produktéw nabywanych maja swoje odzwierciedlenie we wzroscie udziatu kosztow
w przychodach. Oznacza to spadek optacalnosci produkcji lub tez obnizenie dochodow.
Przy czym ma to gtoéwnie miejsce w krotkim okresie i przy zalozeniu, ze dany podmiot jest
cenobiorca i nie ma mozliwosci przenoszenia skutkow zmian cen rynkowych na nabywce
[Rembisz 2013, s. 39-49].

Zasadnicza ekonomiczng podstawg ekspozycji ryzyka cenowego jest to, ze w krotkim
czasie podmioty rynku rolnego nie sa w stanie skompensowac¢ spadku optacalnosci przez dzia-
fania proefektywno$ciowe. Poprawa efektywnosci jest uwarunkowana endogennie i dokonuje
si¢ w dtuzszych okresach. Natomiast zmiany optacalnosci sa uwarunkowane egzogennie i w
tym sensie majg charakter krotkookresowy. Dla producenta rolnego wskaznik optacalnosci
produkcji op mozna zapisaé w postaci nastgpujacej formuly [Rembisz 2013, s. 47]:

QS . CO
0”-Cy
gdzie: Q°,0” to odpowiednio ilo$¢ produktu rolniczego sprzedawanego i ilo$¢ zaku-
pywanych $rodkow produkeji (naktadow); C?,C ,C to odpowiednio ceny otrzymywane

za sprzedawane produkty (skupu) i placone za $rodki produkcji (naktady). Mianownik
tego wyrazenia odnosi si¢ do strony kosztowej, za$ licznik do przychodow.

=op (1)

W celu poprawnego oszacowania ryzyka rynkowego zwigzanego ze zmianami cen
nalezatoby uwzglednic ilodci i ceny wszystkich produktéw zakupywanych i sprzedawanych.
Jest to praktyczne niemozliwe do przeprowadzenia z uwagi na brak takich informacji.
Stad w praktyce najczgsciej analizuje si¢ ceny produktéw sprzedawanych, przyjmujac, ze
ceny naktadow charakteryzuja si¢ nizsza zmiennoscia. Jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze
ryzyko cenowe oszacowane w oparciu o szeregi czasowe cen produktow sprzedawanych
moze roéznic¢ si¢ od ryzyka cenowego oszacowanego na podstawie relacji cen produktow
sprzedawanych do cen produktow zakupywanych. Szczegdlnie wowcezas gdy ceny na-
ktadow charakteryzuja si¢ wysoka zmienno$cig oraz brak jest dodatniej korelacji migdzy
zmianami cen produktow i cen naktadow (ewentualnie maja miejsce opoznienia czasowe).

Nalezy podkresli¢, ze nie kazdy przejaw zmiennosci cen (ang. variability) jest przeja-
wem ryzyka cenowego. Wiekszos¢ uczestnikéw rynku ma swiadomos¢ dtugookresowych
tendencji czy wahan sezonowych cen surowcow rolnych. Zatem takich zmiennosci nie nalezy
traktowac jako przejawu ryzykownej sytuacji. Jezeli uczestnicy rynku nie s3 w stanie do
nich dostosowac si¢ poprzez zmiany technologii i zmiany kierunku (struktury) produkcji,
prowadzi to w dtuzszym okresie do eliminacji z rynku stabszych podmiotow, niemogacych
sprosta¢ konkurencji rynkowej. Stanowi to istotg rynku, umozliwia koncentracj¢ produkcji,
zwickszajac mozliwosci poprawy wydajnosci pracy [Hamulczuk, Rembisz 2008, s. 13-21].

Stad tylko zmiany krétkookresowe (wahania losowe, katastroficzne) mozna traktowac
jako przejaw ryzyka cenowego. Wazne sg takze wahania koniunkturalne o charakterze §rednio-
okresowym, wystepujace w postaci tzw. cykli towarowych specyficznych dla sektora rolnego.
W takich zmianach kumuluje si¢ wiele czynnikdéw czgsto pozornie niezaleznych od siebie, a
ktore tacznie wraz z czynnikiem psychologicznym powodujg nawet kilkudziesigcioprocentowe
zmiany cen. Chodzi szczegolnie o zmiany nieoczekiwane i trudne do objasnienia, do ktorych
trudno si¢ w danym okresie zaadaptowac poprzez poprawe efektywnosci. Uwarunkowania
i przyczyny tych odchylen i wahan moga by¢ bardzo rézne, poczynajac od przyrodniczych,
zawsze jednak si¢ koncza na zmianie ceny [Hamulczuk, Rembisz 2008, s. 18-20].
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METODYKA OCENY ZMIENNOSCI CEN I RYZYKA CENOWEGO

Do oszacowania ryzyka cenowego mozna wykorzysta¢ szerokie spektrum metod
[Alexander 1996, Doman, Doman 2009, Jajuga 2009]. W niniejszym opracowaniu za-
lozono, ze przejawem ryzyka cenowego jest obserwowana zmiennos¢ cen, z jakg maja
do czynienia uczestnicy rynku. Jej wzrost bowiem jest objawem obiektywnie wyrazone;j
niepewnosci co do uzyskanego wyniku. Skoncentrowano si¢ na tzw. zmiennosci histo-
rycznej (ang. historical volatility)'.

Estymacja parametru zmiennosci historycznej, ktora nie jest bezposrednio obserwowal-
na, wymaga przyje¢cia pewnych zatozen metodycznych. Z reguty dokonuje si¢ rozdzielenia
nieprzewidywalnej czg¢sci zmiennosci od czgsci przewidywanej wynikajacej z trendu czy
tez sezonowosci. Eliminacja trendu dokonywana jest najczesciej poprzez roznicowanie lo-
garytmow szeregow czasowych (tzw. logarytmiczne stopy zwrotu), nawiagzujac tym samym
do analiz stosowanych w ocenie instrumentow finansowych. Eliminacja trendu mozliwa jest
rowniez z wykorzystaniem funkcji trendu. Pozostate prawidtowosci (o charakterze liniowym)
eliminujemy z wykorzystaniem modeli szeregéw czasowych, np. ARIMA [Moledina i in.
2004, s. 1-25], czy modeli zgodnych [Borkowski, Krawiec 2009, s. 47-82]. Zastosowanie
tych modeli uzasadnia si¢ tym, Ze uczestnicy rynku potrafig przewidywac, dlatego tylko i
wylacznie nieprzewidywalna czg$¢ wahan cen $wiadczy o ryzyku cenowym. W niniejszym
opracowaniu przyjeto, ze podstawa szacowania zmiennosci jako wyrazu ryzyka cenowego
jest nieprzewidywalny (stochastyczny) komponent logarytmoéw szeregu czasowego Y,

Nalezy zauwazy¢, ze wyjsciowy szereg czasowy moze by¢ stacjonarny lub nie. Zatem
etapem wstepnym badan jest ocena stacjonarnosci, ktorej wyniki decyduja, czy wartosci
przewidywalne beda szacowane na poziomach, czy tez na przyrostach logarytméow [Mole-
dinaiin. 2004, s. 1-25]. Z uwagi na to, ze wszystkie szeregi czasowe byly niestacjonarne,
model opisujacy liniowe zalezno$ci mozna zapisa¢ nastgpujaco:

AY =t u, 2
gdzie: u, — warto$¢ oczekiwana w czasie ¢, przedstawiajgca zaleznosci liniowe, prze-
widywalny komponent, u, — sktadnik losowy, komponent nieprzewidywalny.

W opracowaniu do wychwycenia zaleznosci liniowych (wartos$ci oczekiwanych) w
szeregu czasowym zastosowano model ARMAX. Tym samym roéwnanie dane wzorem (2)
mozna rozwina¢ do postaci:

s—1 P 9
AY; = :Bo + zéiDi,t +Z¢iAYt—i + zeiut—i +u, 3)
i=1 i=1 i=1

gdzie: 3,,8,,¢,,6,— parametry strukturalne, D, —zmienne sezonowe (dychotomiczne)
dla s sezonéw, p, g — opdznienia odpowiednio autoregresyjne i $redniej ruchomej,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

Inny rodzaj zmienno$ci to tzw. zmienno$¢ implikowana (ang. implied volatility), ktora jest
odzwierciedleniem opinii rynkowych dotyczacych zmiennosci cen aktywow w przysztosci. Reprezentuje
ona oczekiwania rynkowe dotyczace tego, na ile np. cena towaru bedzie si¢ prawdopodobnie zmienia¢ oraz
wykazywa¢ wrazliwo$¢ na ksztattowanie si¢ biezacych warunkéw rynkowych. Podstawe jej oceny stanowi
ksztaltowanie si¢ cen notowanych na rynkach instrumentéw pochodnych.
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W kolejnych etapach punktem wyjsciowym? do szacowania zmiennosci cen (ang. price
volatility) byt sktadnik u . Jest to konsekwencja zatozef, ze prawidlowosci, ktére moga by¢
antycypowane przez uczestnikow rynku, nie stanowig o ryzyku cenowym?®. W niniejszym
opracowaniu zalozono, ze zarowno nieoczekiwane dodatnie, jak i ujemne zmiany cen (i
relacji) stanowig o ryzyku cenowym®.

Zmienno$¢ cenowa moze by¢ postrzegana jako stata lub tez warunkowa. Do jej osza-
cowania mozna wykorzysta¢ zarowno metody parametryczne, jak i nieparametryczne.
W najprostszym ujeciu bezwarunkowg miarg zmiennosci jest wariancja reszt u, (lub jej
pierwiastek, tzw. odchylenie standardowe):

ot = (Y (1) @

gdzie: u stanowi $rednig warto$¢ w okresie od 1 do n.

Oparcie rownania (3) na danych logarytmicznych (co jest reguta) utatwia merytoryczna
interpretacje oszacowanej zmiennosci. Wowczas odchylenie standardowe {pierwiastek z
wyrazenia danego rownaniem (4)} pomnozone przez 100 interpretuje si¢ jako procentowa
zmienno$¢ cen, jaka ma miejsce z okresu na okres’.

Jezeli istnieja przestanki do uznania, ze zmienno$¢ ma charakter warunkowy (jest
zmienna w czasie), wowczas mozna zastosowaé tzw. ruchoma wariancje (lub odchylenie
standardowe). Najczesciej dlugos¢ okna, w ktorym te miary s szacowane, wynosi jeden
rok. Ze wzgledu na to, ze w tym modelu wagi nadawane poszczegdlnym informacjom sg
takie same, w praktyce czesciej wykorzystuje si¢ model wyréwnywania wyktadniczego
EWMA (ang. exponentaly weighted moving average). Wzdr na wariancje w czasie t wedtug
modelu EWMA jest nastepujacy [Figiel i in. 2012, s. 34]:

ol =40} +(1-2u, (5)

gdzie: / — stata wygladzania (0,1), o’ — biezaca warto$¢ wariancji, o°,, — wariancja w
poprzednim okresie, u’_,—poprzednia warto$¢ kwadratu komponentu stochastycznego.
Stosujgc to podejécie, nalezy okresli¢ warto$¢ stalej A oraz warto$¢ poczatkows o,
(W pracy przyjeto srednig warto$¢ z pierwszych 12 miesigey). W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢ rdézne sugestie na temat statej A: przyjecie stalej z przedziatu 0,5-0,97 [za:
Borkowski in. 2009, s. 63] lub tez poprzez jej oszacowanie (np. podejscie Risk Metrics).

2 W niniejszym opracowaniu zastosowano procedur¢ dwustopniowego modelowania: najpierw oszacowano
zaleznosci linowe, a podzniej szacowano parametry zmiennosci. W przypadku modeli parametrycznych
klasy GARCH mozna réwniez jednoczesnie szacowaé obydwa parametry.

Nalezy mie¢ ma uwadze, ze w bardziej doglebnym ujeciu ryzyko ma charakter indywidualny i wiaze si¢
rowniez z ekspozycja uczestnikéw rynku na jego dziatanie.

Szacujac zmienno$¢ przypisywana konkretnym uczestnikom rynku, mozna ryzyko wiaza¢ tylko z takimi
zmianami cen (ich kierunku), ktore powoduja utrudnienia w realizacji funkcji celu. Mozna zatozy¢, ze
w przypadku np. producenta rolnego wzrost ryzyka wiaze si¢ jedynie ze spadkiem cen otrzymywanych
(lub relacji warunkujacych optacalno$¢). Jednak tym samym nie bierze si¢ pod uwagge potencjalnych strat
zwigzanych z wyborem nieoptymalnego momentu sprzedazy czy zakupu (np. sprzedaz po niskich cenach,
a gdyby zdecydowano si¢ przechowac¢ produkt przez kilka miesigcy uzyskano by ceng o 50% wyzsza).

W praktyce jako miary zmiennosci czgsto stosuje si¢ tzw. annualizowane (urocznione) odchylenie
standardowe o, wedtug wzoru o, =+~To, gdzie: o — odchylenie standardowe (pierwiastek z wrazenia (4)),
T — liczba okreséw w roku, np. 12 w przypadku danych miesi¢cznych. W przypadku modeli zmiennosci
warunkowej praktycy dosy¢ czgsto rowniez uzywaja tego wzoru. Jednak badania pokazuja [np. Diebold i
in. 1997], ze uzyskiwane w ten sposob wartos$ci sa zawyzane i nalezy wykorzystywa¢ innych estymatorow
wartos$ci annualizowane;j.
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Bardziej sformalizowany sposob oszacowania zmienno$ci warunkowej wiaze si¢ z
zastosowaniem parametrycznych modeli klasy GARCH (p, q). GARCH (ang. generalized
autoregressive conditional heteroscedasticity) jest uogélnionym modelem heteroskeda-
stycznosci warunkowej zaproponowanym przez Tima Bollersleva [1986, s. 307-327].
Model GARCH w podstawowej formie dla reszt z rownania (3) mozna zapisa¢ w postaci
dwoch dodatkowych réwnan:

u,=z,0,, (6)

q P
2 2 2
o, =w+ E au,_; + E Bo. > (7)
i=1 j=1

gdzie: w, a, f—parametry modelu spetniajgce warunki: ® >0, a > 0, ﬁJ >0;p, g—rzad

procesu GARCH(p, q), u, — sktadnik resztowy modelu opisujacego warto$¢ oczeki-

wang charakteryzujacy si¢ warunkowym rozktadem normalnym N(0,s ) o sredniej
zero i wariancji uzaleznionej od poprzednich obserwacji; z, — szum majacy rozktad
normalny N(0,1), z, =e/s,.

W modelu GARCH, obok réwnania warto$ci oczekiwanej (wedlug wzoru (3)), mamy
dodatkowo réwnania opisujgce wariancje s * sktadnika losowego. Réwnania te (6 i 7) po-
zwalajg opisywa¢ niejednorodnos¢ sktadnika resztowego u, w czasie lub inaczej okresla¢
niejednorodno$¢ warunkowej wariancji (i warunkowego odchylenia standardowego jako
miary ryzyka) w czasie.

Dalsze rozszerzenia modelu GARCH wigzg si¢ z wiaczaniem dodatkowych parame-
trow, transformacja rownania czy wigczaniem dodatkowych zmiennych objasniajacych.
Ich celem jest wychwycenie efektow asymetrii czy powigzanie zmiennos$ci ze zdarzeniami
zachodzacymi w otoczeniu. Wigcej na temat roznych modeli tej klasy pisza m.in.: Matgo-
rzata Doman i Roman Doman [2009] oraz T. Bollerslev [2010, s. 137-163].

Jedynym modelem tej klasy, ktory udato si¢ oszacowac z istotnymi parametrami dla
szeregow czasowych w niniejszej pracy, byl model TS-GARCH (Taylor/Schwert GARCH).
Model ten szacowany jest nie dla wariancji, ale dla odchylenia standardowego [Taylor
1986, Schwert 1989, s. 1115-1153]. Dodatkowo do modelu tego wiaczono sezonowe
zmienne zero-jedynkowe D, dla uchwycenia zmieniajacej si¢ sezonowo zmiennosci’.
W tym ujeciu zamiast rownania (7) mamy réwnanie o postaci:

s—1 q P
o, =0+ 0D, +Y au_|+Y po,, (8)
k=1 im1 =

Warunkiem zastosowania modeli GARCH (p, q) jest wystepowanie tzw. efektu ARCH
(ang. autoregressive conditional heteroscedasticity effect) polegajacego na grupowaniu
zmiennosci (ang. volatility clustering) [Engle 1982, s. 987-1008]. Ma ono miejsce wOw-
czas, gdy wariancja btedu u, w danym okresie jest funkcjg wartosci btgdow losowych w
okresach poprzednich. O istotnosci tego efektu mozna wnioskowac na podstawie formal-
nych testow statystycznych, np. testu McLeoda i Li czy testu LM Engle’a. W niniejszym
opracowaniu zastosowano pierwszy z nich, ktory w rzeczywistosci jest adaptacja statystyki
QO(k) testu Ljung-Boxa do oceny wystgpowania autokorelacji migdzy kwadratami reszt.
Hipoteza zerowa w tescie Ljung-Boxa zaktada, ze wszystkie wspdtczynniki korelacji

utfi

¢ Zmienno$¢ o charakterze sezonowym mozna rowniez ujaé inaczej, w stosunku do deterministycznego
podejscia ze zmiennymi zero-jedynkowymi — za pomocg modelu P-GARCH (periodical-GARCH). Wigcej
na temat aplikacji tego modelu dla cen rolnych w [Bester 1999, s. 65-102].
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p miedzy k sasiednimi obserwacjami sg rowne zero — HO: p. =0, przy hipotezie alternatywnej
zakladajgcej brak takiej rownosci — H1: p# 0 dla i€ {1,2,3,...,k}. Statystyka testowa dla
autokorelacji k-tego rzgdu jest nastepujaca [Doman, Doman 2009, s. 46]:
k ~2
Pi
O(k)=n(n+2)y ©)
=1 =1
gdzie: p> — wspotezynniki autokorelacji migdzy kolejnymi obserwacjami (np. migdzy
kwadratami reszt u’ a u, ’), n — liczba obserwacji szeregu czasowego.

DANE I WSTEPNA ANALIZA

Badania empiryczne przeprowadzono dla rynku zywca wieprzowego (wieprzowiny)
oraz dla rynku pszenicy. Podstawe dla nich stanowily miesigczne dane o cenach z GUS
z lat 1997-2013. Analiz¢ zmienno$ci przeprowadzono zaréwno dla nominalnych cen
sprzedawanych produktow (rys. 1.) jak i relacji cenowych sprzedawanych produktow do
produktow zakupywanych (rys. 2.).

Zawarte na rysunku 1. szeregi czasowe cen skupu zywca wieprzowego (C_trzoda)
i cen pszenicy (C _pszenica) wyrazone w zt/t charakteryzuja si¢ rosnacg tendencja, fluk-
tuacjami cyklicznymi i sezonowymi (gtownie wieprzowina). W przypadku cen pszenicy
widoczny jest rowniez wzrost zmiennos$ci cen w drugiej polowie analizowanego okresu.

Oszacowanie rzeczywistych relacji cen produktéw sprzedawanych do cen produktow
zakupywanych wedlug wzoru (1) dla danych miesigcznych jest praktycznie niemozliwe.
Wynika to z braku informacji o ilosci produktow zakupywanych w poszczegdlnych
okresach oraz o ich rynkowych cenach. Z tego powodu, szacujac relacje dla wartosci
kosztow, ograniczono si¢ do dwoch najwazniejszych produktow stanowiacych naktady
wykorzystywane w produkcji zywca wieprzowego i w produkcji pszenicy, a jednoczesnie
z dostepnymi danymi statystycznymi o czestotliwosci miesigeznej’.
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Rysunek 1. Ceny skupu zywca wieprzowego (lewa 0$) i ceny skupu pszenicy (prawa os)

) w Polsce [zl/t]
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

7 Relacje szacowano dla cen sprzedazy i cen zakupu w tym samym czasie, mimo ze moment sprzedazy
produktow i zakupu naktadow byt rozny. Jednak brakuje powazniejszych przestanek, ktore wskazywatyby
na zatozenie konkretnych op6znien.
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W przypadku relacji na rynku zywca wieprzowego R _trzoda zalozono, ze gtowne
naktady wiagza si¢ z paszami. Stad tez na podstawie szacunkow Aldony Skarzynskiej
[2011, s. 96-97] przyjeto, ze na 1 kg przyrostu zywca zuzywa si¢ 3,5 kg pasz, z czego 20%
stanowig pasze przemystowe. Pasze przemystowe analizowano na podstawie mieszanki
petnoporcjowej T2, za$ pozostale pasze na podstawie pszenicy. Stad relacje obliczono
nastepujaco: R_trzoda = C trzoda/((0,2x C T2 + 0,8 x C_pszenica) x 3,5).

W przypadku produkcji pszenicy najwazniejsze koszty wiaza si¢ z zakupem nawozoéw
sztucznych (analiza na podstawie nawozu wielosktadnikowego — polifoska po cenach de-
talicznych wedtug GUS), srodkéw ochrony roslin i paliwa (cena detaliczna ropy). Sposrod
tych zmiennych pomini¢to pestycydy z uwagi na trudno$¢ wyboru ich reprezentanta (zdecy-
dowaty o tym dynamiczne zmiany w ofercie rynkowej w wyniku postepu technologicznego
i wprowadzania kolejnych ograniczen srodowiskowych). Zatozenia przyjete do oszaco-
wania naktadow byly nastgpujace: przyjeto, ze sredni plon pszenicy z 1 ha wynosi 3,5 t,
zuzycie ropy na 1 ha to 127 litroéw [Pawlak 2012, s. 61], a koszty paliwa (w latach 2006-
2013, wedtug danych IERGZ-PIB [Augustynska-Grzymek 2014 i wezesniejsze]) stanowig
okoto 40% wydatkow na nawozy. Relacje cen rynkowych pszenicy do cen naktadéw ob-
liczono ze wzoru: R_pszenica = C_pszenica/((0,127 x C ropy + 0,8 x C_polifoska)/3,5).

Wyniki obydwu szacunkow przestawiono na rysunku 2. Zauwazy¢ mozna, ze zmienne
te charakteryzuja si¢ duza zmiennoscia, wahaniami cyklicznymi, trendem (R_pszenica)
czy sezonowoscia (R_wieprzowina). Wystepowanie niektorych rodzajow zmienno$ci moze
tez by¢ wynikiem pominigcia niektorych naktadow, niewlasciwych wag czy tez istnienia
pewnych trendéw w zakresie produktywnosci®.

Etapem wstepnym badan byto okreslenie wlasciwosci szeregdw czasowych. W tabeli 1.
zawarto wyniki testowania stacjonarnosci zmiennych na podstawie rozszerzonego mo-
delu Dickey-Fullera (ADF)°. W modelu op6znienia okre$lono na podstawie kryterium
informacyjnego Akaike’a oraz wtaczono zmienne zero-jedynkowe dla uchwycenia wahan
sezonowych. Szeregi czasowe logarytmow cen i relacji cenowych (rys. 1.12.) w kazdym
przypadku sa niestacjonarne. Hipotez¢ zerowa o niestacjonarno$ci zmiennych odrzucono
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Rysunek 2. Oszacowane relacje cen produktéw sprzedawanych do cen produktéw zakupywanych
) na rynku wieprzowiny i pszenicy w Polsce
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze przedstawiony sposob obliczania relacji jest uproszczony, a zastosowane
szacunki sg jednymi z mozliwych. Starano si¢ bra¢ pod uwage wsrdd naktadow takie, ktore potencjalnie
charakteryzujg si¢ duza zmiennoscia.

®  Wigcej na temat testu ADF w [Maddala 2006, s. 614].
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Tabela 1. Wyniki testu ADF dla badanych zmiennych i ich przyrostow
(model ze zmiennymi sezonowymi)

Zmienna tau Zmienna tau

ze stalg  ze stalg i trendem bez stalej  ze stala
1 C pszenica -2,01 -2,82 d1 C pszenica -6,21"" 4,26
1 C wieprzowina -1,57 2,41 d1 C_wieprzowina -7,06™ 3,69
1 R pszenica -2.46 -2,93 d1 R pszenica -5,96™" -4,16™
1 R wieprzowina -2,83 -3,08 d1 R wieprzowina 27,28 451"

Hx

" istotnos¢ na poziomie 0,01
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

dopiero dla ich pierwszych przyrostow. Wyniki te wskazuja, ze wlasciwym modelem
szacowania warto$ci oczekiwanych poszczegdlnych zmiennych jest model ARMAX dla
pierwszych przyrostow zmiennych dany rownaniem (3).

Z uwagi na brak miejsca szczegdtowe wyniki estymacji modeli dla analizowanych
zmiennych nie zostaly przedstawione. Mozna jedynie napisaé, ze poszczegdlne modele
zawieraty od 1 do 4 op6znien czesci autoregresyjnej oraz zmienne sezonowe. Test auto-
korelacji Ljung-Boxa wykazal brak istotnosci autokorelacji w sktadnikach resztowych
poszczegodlnych modeli w przedziale od 1 do 12 miesiecy, co wskazuje na prawidlowa
specyfikacj¢ modeli ARMAX.

T T T T T T
Test na normalnosc rozktadu: R_trzoda B

Test na normalnosé rozktadu: u_f
Chi-kwadrat(2) = 13,214 [0,0014] 2,493e-005 0,058292) ——

T
|_trzoda

u
Chi-kwadrat(2) = 3,804 [0,1493] N(5,0201e-006 0,044824) ——

6 4

Wykres ggstosé (estymator jadrowy)
Wykres ggstosé (estymator jadrowy)

T T T T T T T T T T T
Test na normalnos¢ rozkfadu: u_pszenica B Test na normalnosé rozkladu: U_R_pszenica Bl

Chi-kwadrat(2) = 177,229 [0,0000] N(8,2941e-005 0,052637) —— Chi-kwadrat(2) = 151,565 [0,0000] N(0,00012 0,054736) ——

Wykres ggstosé (estymator jadrowy)
Wykres ggstosé (estymator jadrowy)

-0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0.2

u_pszenica u_R_pszenica

) Rysunek 3. Rozktady reszt modeli ARMAX
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Na rysunku 3. zawarto histogramy reszt u, poszczegélnych modeli. Jedynie w przy-
padku modelu cen zywca wieprzowego reszty charakteryzuja si¢ rozktadem normalnym.
W pozostatych przypadkach hipoteza zerowa o normalnos$ci rozktadu w tescie Doornika-
-Hansena zostata odrzucona'®. Przyjecie relacji cenowych jako podstaw analiz (uwzgled-
nienie strony kosztowej) cz¢sciowo wplyneto na rozktad sktadnika resztowego, gtownie
na rynku wieprzowiny. Brak normalnosci jest spowodowany gtéwnie leptokurtycznym
charakterem rozktadu (tzw. grubymi ogonami), szczeg6lnie w przypadku cen i relacji ce-
nowych na rynku pszenicy. Taki rozktad wskazuje na wigksze niz w rozktadzie normalnym
prawdopodobiefstwo wystepowania bardzo duzych zmian cen. Jest to réwniez jedna z
oznak potencjalnych zmiennosci warunkowych.

SZACOWANIE ZMIENNOSCI

W pierwszym kroku oszacowano zmienno$¢ bezwarunkowa, wykorzystujac jako jej
miar¢ odchylenie standardowe (pierwiastek z wyrazenia danego wzorem (4) pomnozony
przez 100 dla lepszej interpretacji). Analizowane wielkosci odchylenia standardowego
dla poszczegolnych szeregdow czasowych wynosity: zywiec wieprzowy — 4,48%, relacje
cen na rynku zywca wieprzowego — 5,83% , ceny pszenicy — 5,26%, relacje cen na rynku
pszenicy — 5,47%. W ujeciu rocznym (annualizowanym) wielkosci te wynosza kolejno:
15,53%,20,19%, 18,23% 1 18,96%. Zmiennos¢ cen skupu zywca wieprzowego jest nizsza
od zmiennosci skupu cen pszenicy. Jezeli jednak na rynku wieprzowiny uwzglednimy
niepewnos¢ zwigzang ze zmianami cen naktadow do produkcji (pasz), to okaze sig, ze
ryzyko cenowe na rynku zywca wieprzowego jest wyzsze niz na rynku pszenicy. Ryzyko
w produkcji zwierzgeej moze tez male¢ wraz ze wzrostem integracji pionowej. Uwzgled-
nienie kosztow produkcji pszenicy (w postaci naktadéw na paliwo i nawozy) praktycznie
nie zmienia szacunku ryzyka cenowego (a doktadniej zmiennosci cenowe;j).

W kolejnym kroku dokonano oszacowania zmiennosci warunkowej, wykorzystujac
nieparametryczny model wyréwnywania wyktadniczego EWMA o statej lambda rownej 0,7.

--------- u_trzoda u_R_trzoda u_pszenica
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Rysunek 4. Zmienno$¢ historyczna w postaci odchylenia standardowego o [%] oszacowana przy
) pomocy modelu EWMA (lambda = 0,7)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

10 Wigcej na temat tego testu mozna znalez¢ w [Doornik, Hansen 2008, s. 927-939].
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Wyniki oszacowan zawarto na rysunku 4. (w formie odchylenia standardowego, pomno-
zonego przez 100). Z uwagi na to, ze przebieg zmiennosci oszacowanej dla cen pszenicy
i relacji cen pszenicy do cen nakladow na tym rynku jest praktycznie taki sam, na rysunku
przedstawiono jedynie przebieg zmiennosci dla pierwszej z nich. Zauwazy¢ mozna, ze
istniaty okresy, w ktorych zmienno$¢ cen byla znaczaco wyzsza niz w innych. Dotyczyto
to szczegodlnie cen pszenicy i relacji cenowych na rynku trzody. Charakter zmiennosci
réwniez wskazuje, ze wzrost zmiennosci nastepowat skokowo — po okresie wzglgdnie
niskiej zmienno$ci nagle nastgpowata kilkunasto- lub kilkudziesigcioprocentowa zmiana
cen w ciggu jednego lub dwoch miesiecy (por. rys. 1., 2. 1 4.). Analiza rysunku 4. wska-
zuje, ze mamy do czynienia z niewielkim wzrostem zmiennosci w czasie: cen pszenicy,
relacji na rynku pszenicy i relacji cenowych na rynku trzody. Nie mozna zauwazy¢ wzrostu
zmiennosci cen zywca wieprzowego.

Przypuszczenie o warunkowej zmienno$ci cen probowano potwierdzi¢, wykorzystujac
podejscie parametryczne. Do oceny wystepowania efektu ARCH zastosowano test Ljung-
-Boxa dla kwadratow reszt u’. Wyniki zawarte w tabeli 2. wskazuja, Ze nie ma podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej, méwiacej o braku istotnosci efektu ARCH. To sugeruje,
ze nie powinno si¢ stosowa¢ modeli GARCH opartych na wariancji do opisu zmienno$ci
analizowanych cen.

Jednak niektore modyfikacje modeli GARCH moga opiera¢ si¢ nie na modelowaniu
wariancji jak we wzorze (7), ale na modelowaniu odchylenia standardowego. Stad dodat-
kowo przeprowadzono test Ljung-Boxa dla wartosci bezwzglednych z u . W tym przypadku
okazato sig, ze ceny pszenicy i relacje cen pszenicy do cen naktadow charakteryzuja sig
istotnymi zalezno$ciami w kazdym z zaktadanych przedziatéw. Dlatego do modelowania
zmiennosci warunkowej tych dwdch zmiennych wykorzystano model Taylora-Schwerta
TS-GARCH - rownanie (8). Analiza rowniez pokazuje, ze niezaleznie od tego, czy anali-
zujemy tylko ceny surowcow rolnych, czy tez relacje cenowe — wnioski na temat skupiania
zmiennosci nie ulegaja zmianom.

Tabela 2. Wyniki testu Ljung-Boxa dla kwadratow i wartoSci bezwzglednych reszt u,

Nazwa Stopien k u_trzoda u R trzoda u_pszenica u R pszenica

Dla kwadratow u,

O(k) ) 0,614 2,030 0,793 1,140
p-value 0,433 0,154 0,373 0,286
O(k) 15 4,305 3,334 2,217 3,041
p-value 0,405 0,649 0,818 0,694
O(k) L2 11,764 14,390 11,147 14,820
p-value 0,465 0,276 0,516 0,251
Dla warto$ci bezwzglednych u,
O(k) 1 1,087 2,356 7,531 6,250
p-value 0,297 0,125 0,006 0,012
O(k) 15 2,976 4,103 12,287 13,126
p-value 0,704 0,535 0,031 0,022
O(k) 12 9,256 15,796 31,290 32,594
p-value 0,681 0,201 0,002 0,001

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Modele TS-GARCH szacowano wedlug procedury dwustopniowej, tzn. zapisano reszty
réownan i dla nich oddzielnie szacowano modele zmiennosci warunkowej. Zmienno$¢ na
rynku pszenicy ma charakter sezonowy, dlatego model podstawowy rozszerzono o deter-
ministyczny komponent sezonowej zmiennosci. Najlepsze modele (wedlug wlasciwosci
i dopasowania) uzyskano po przyjeciu skosnego rozktadu t-Studenta. W przypadku cen
pszenicy oszacowany model zawiera jedynie parametr alfa = 0,374 (p = 0,08) z kolei w
przypadku relacji cenowych w modelu istotne sg obydwa parametry: alfa = 0,059 (p =
0,07) i beta=10,916 (p <0,01). Zauwazy¢ mozna, ze efekt skupiania si¢ wariancji nie jest
silny i dopiero istotny przy poziomie p <0,1. Brak efektu ARCH lub jego niska sita moze
wynikac z wpltywu agregacji czasowej szeregow czasowych. Bolestaw Borkowski i Monika
Krawiec [2009 s. 47-82] réwniez nie dowiedli wystgpowania efektu ARCH w miesigcznych
nominalnych i realnych cenach pszenicy. Jednak bazujac na cenach tygodniowych autor
wykazal [Hamulczuk 2011, s. 188-189] istnienie takich prawidtowosci, co wskazuje na
duzy wpltyw czgstotliwosci wykorzystywanych danych na uzyskiwane wyniki.

Wyniki modelowania zmiennos$ci (odchylenie standardowe w %) dla relacji cen na
rynku pszenicy zawarto na rysunku 5. (w przypadku cen pszenicy wizualny efekt jest
zblizony). Widoczny jest przede wszystkim sktadnik sezonowy — zmiennos¢ relacji cen
(podobnie jak w przypadku cen pszenicy) w sierpniu wynosi okoto 14% i jest kilkukrotnie
wyzsza niz w pozostatych miesiacach (z reguty poziom 2-5%). Nadmierna zmiennos¢ cen
w okresie zbiordéw w znacznej mierze wyjasnia rowniez pojawiajace si¢ okresowo stany
podwyzszonej zmiennos$ci. Widoczne jest to przy pordwnaniu z szacunkiem zmiennosci
dokonanym za pomoca modelu EWMA 0,7 (rys. 5.). To rowniez sugeruje, ze lepszym
rozwigzaniem bytoby zastosowanie modelu EWMA po wczeSniejszym wyeliminowaniu
(lub przy jednoczesnym uwzglednieniu) efektu sezonowego.

Po wyeliminowaniu sezonowosci (rys. 5.) mozemy zauwazy¢ okresy podwyzszonej zmien-
nosci oraz niewielkg tendencje do jej wzrostu. Jest to zgodne z tendencjami obserwowanymi
rowniez na rynkach swiatowych. Za jedng z najwazniejszych przyczyn wzrostu zmiennosci
uwaza si¢ wzrost wykorzystania zb6z do produkcji biopaliw, ktory doprowadzit do obnizenia
stanu zapasOw oraz usztywnienia popytu na zboza [Prakash 2011, Price volatility... 2011].

u_R_pszenica (TS-GARCH)
16 u_R_pszenica (TS-GARCH) bez sezonowosci
----- u_R_pszenica (EWMA 0,7) i
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Rysunek 5. Zmienno$¢ historyczna w postaci odchylenia standardowego o [%] oszacowana za
pomocg modelu TS-GARCH ze zmiennymi sezonowymi i modelu EWMA (0,7)
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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PODSUMOWANIE

Zmiennos¢ cen surowcow rolnych i cen srodkéw produkcji mozna oszacowac, stosujac
wiele metod parametrycznych i nieparametrycznych. Punktem wyjscia dla wnioskowania
o ryzyku cenowym powinny by¢ szeregi czasowe oczyszczone z prawidlowosci, takich jak
trend czy sezonowos¢. Kompleksowe ujecie ryzyka cenowego wymaga, oprocz analizy cen
sprzedawanych produktow, uwzglednienia zmiennosci cen srodkoéw produkcji. Niemniej
jednak szacunki takie nigdy nie beda pelne z uwagi na brak danych o ilosci zuzywanych
naktadow oraz ich cen rynkowych. Przeprowadzone badania wskazuja, ze uwzglednienie
strony kosztowej moze, ale nie musi, zmienia¢ wielko$ci szacowanego ryzyka cenowe-
go. W przypadku produkcji zwierzgcej uwzglednienie kosztow pasz zwicksza szacunki
zmiennosci i ryzyka, w przypadku za$ produkcji ros§linnej nie zauwazono ich wzrostu po
uwzglednieniu kosztow nawozow i paliwa.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze zmiennos$¢ ceny pszenicy (i relacji cenowych
na tym rynku) charakteryzuje si¢ wyrazna sezonowos$cig. Zmiennos$¢ cen w sierpniu jest
kilkakrotnie wyzsza niz zmiennos$¢ cen w pozostatych miesigcach. Jednoczes$nie zaobserwo-
wano efekty skupiania si¢ zmienno$ci w grupy na rynku pszenicy oraz wzrost zmiennosci
w czasie. Brak efektu ARCH w szeregach czasowych cen miesigcznych lub jego niska sita
wynika¢ moze gltownie ze zjawiska tzw. agregacji danych.

LITERATURA

Alexander Carol, 1996: Risk Management and Analysis, John Wiley&Sons, London.

Augustynska-Grzymek Irena, red. 2014: Produkcja, koszty i dochody z wybranych produktow rolni-
czych w latach 2012-2013 (wyniki rachunku symulacyjnego), IERIGZ-PIB Warszawa.

Bester Alan, 1999: Seasonal Patterns In Futures Market Volatility: A P-GARCH Approach, ,.Duke
Journal of Economics”, 11, s. 65-102.

Bollerslev Tim, 1986: Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, ,,Journal of
Econometrics”, 31, s. 307-327.

Bollerslev Tim, 2010: Glossary to ARCH (GARCH), [w] Volatility and Time Series Econometrics:
Essays in Honor of Robert F. Engle, Tim Bollerslev, Jeffrey R. Russell, Mark Watson (red.),
Oxford University Press, s. 137-163.

Borkowski Bolestaw, Krawiec Monika, 2009: Ryzyko cenowe na rynku surowcow rolnych, [w]
Zarzqdzanie ryzykiem cenowym a mozliwosci stabilizowania dochodoéw producentow rolnych
— aspekty poznawcze i aplikacyjne, Mariusz Hamulczuk, Stanistaw Stanko (red.), IERiGZ-PIB,
Warszawa, s. 47-82.

Diebold Francis X., Hickman Andrew, Inoue Atsushi, Schuermann Til, 1997: Converting 1-Day
Volatility to h-Day Volatility: Scaling by Root-h is Worse than You Think, Wharton Financial
Institutions Center, Working Paper, s. 97-34.

Doman Matgorzata, Doman Ryszard, 2009: Modelowanie zmiennosci i ryzyka, Wolters Kluwer,
Krakow.

Doornik Jurgen A., Hansen Henrik, 2008: An Omnibus test for univariate and multivariate normality,
,,Oxford Bulletin of Economics and Statistics”, 70, s. 927-939.

Engle Robert, 1982: Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance
of UK Inflation, ,,Econometrica”, 50, s. 987-1008.

Figiel Szczepan, Hamulczuk Mariusz, Klimkowski Cezary, 2012: Metodyczne aspekty analizy
zmiennosci cen oraz pomiaru ryzyka cenowego na towarowych rynkach rolnych, ,,Komunikaty,
Raporty, Ekspertyzy”, 559, IERIGZ-PIB, Warszawa.

Hamulczuk Mariusz, 2011: Stopien agregacji przestrzennej a zmiennos¢ szeregow czasowych cen
surowcow rolnych, ,,Metody llosciowe w Badaniach Ekonomicznych”, t. XI1/2, SGGW War-
szawa, s. 180-190.



RYZYKO CENOWE A ZMIENNOSC CEN I RELACJI CENOWYCH W ROLNICTWIE 67

Hamulczuk Mariusz, Rembisz Wlodzimierz, 2008: Rynkowe uwarunkowania ryzyka cenowego i
dochodowego, [W] Zarzqdzanie ryzykiem cenowym a mozliwosci stabilizowania dochodow
producentow rolnych — aspekty poznawcze i aplikacyjne, Mariusz Hamulczuk, Stanistaw Stanko
(red.), IERiIGZ-PIB, Warszawa, s. 13-27.

Historical price volatility, 2009: European Commission, Directorate-General for Agriculture and
Rural Development, Directorate L. Economic analysis, perspectives and evaluations, L. 5,Agri-
cultural trade policy analysis.

Jajuga Krzysztof, 2009: Zarzgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Kowalski Andrzej, Rembisz Wtodzimierz, 2005: Rynek rolny i interwencjonizm a efektywnosc i
sprawiedliwosc¢ spoteczna, IERIGZ-PIB, Warszawa.

Maddala Gangadharrao S. 2006: Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Moledina Amyaz A., Roe Terry L., Shane Mathew, 2004: Measurement of commodity price volatility
and the welfare consequences of eliminating volatility, Paper Presented at the AAEA Annual
meeting on August 1-4, 2004, Denver, s. 1-25.

Pawlak Jan, 2012: Zuzycie oleju napedowego w rolnictwie polskim, ,,Problemy Inzynierii Rolnicze;j”,
2012 (VII-IX), z. 3(77), s. 57-64.

Piot-Lepetit-Isabelle, M’Barek Robert, red. 2011: Methods to Analyse Agricultural Commodity
Price Volatility, Springer.

Prakash Adam, red. 2011: Safeguarding food security in volatile global markets, Food and Agriculture
Organization of the United Nations, Rome, s. 1-619.

Price volatility in food and agricultural markets: Policy responses, 2011, FAO, IFAD, IMF,0ECD,
UNCTAD, WFP, the World Bank, the WTO, IFPRI and the UN HLTF, s. 1-68.

Rembisz Wilodzimierz, 2013: Kwestie ryzyka, cen, rynku, interwencji i stabilnosci dochodow w
rolnictwie, Wizja Press&IT, Warszawa.

Schwert William, 1989: Why Does Stock Market Volatility Change over Time?, ,,Journal of Finance”,
44,s. 1115-1153.

Skarzynska Aldona, red. 2011: Wyniki ekonomiczne wybranych produktéw rolniczych w 2011 roku,
IERGZ-PIB, Warszawa.

Taylor Stephen, 1986: Modeling Financial Time Series, New York, NY: Wiley.

Mariusz Hamulczuk
PRICE RISK AND VOLATILITY OF PRICES AND PRICE RATIOS IN AGRICULTURE

Summary

The aim of this paper is to present the theoretical basis of measurement volatility and price risk in agriculture
and an empirical estimate of volatility of prices and price relationships in selected agricultural markets. The
starting point for the definition of the price risk was the ability to realize the goal function of the economic entity
in the short term. To assess the price volatility an unconditional and conditional measures of volatility were
used. The results indicate that price risk estimated on the basis of time series of agricultural prices may differ
from the risk estimated on the basis of price relationships.
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