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Pomiar zmiennosci cen na rynku ziarna roslin straczkowych
uprawianych w Polsce oraz rynku sruty sojowe;j’

Measurement of price volatility for the grain of legume plants
grown in Poland and for the soy cake

Synopsis. Obserwowany w ostatnich latach wzrost zmiennosci cen na rynkach towaréw rolnych
powoduje wigksza ekspozycje uczestnikow rynku na ryzyko rynkowe. Celem opracowania byto
oszacowanie zmiennosci logarytmicznych stop zwrotu cen na rynku ziarna ro$lin straczkowych
uprawianych w Polsce oraz rynku $ruty sojowej. Material badawczy stanowily szeregi czasowe
miesigcznych cen skupu ziarna rodzimych roslin straczkowych i $ruty sojowej w okresie od stycznia
2006 do grudnia 2010 r. Do oszacowania zmiennos$ci cen towaréw rolnych wykorzystano klasyczne i
pozycyjne miary zmiennosci oraz modele ARMAX. Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na
duzg zmienno$ci na rynku badanych towaréw oraz zasadno$¢ rozréznienia migdzy przewidywalnymi i
nieprzewidywalnymi sktadowymi stop zwrotu cen, aby wilasciwie oceni¢ ekspozycjg na ryzyko.

Stowa kluczowe: ryzyko cenowe, zmienno$¢ cen, ceny ziarna roslin straczkowych, ceny $ruty
sojowe;j.

Abstract. An increased volatility of agricultural products prices, observed in recent years, has caused
a greater exposure of market participants to the market risk. The main goal of this article is to estimate
the volatility of price returns in the grain legumes grown in Poland and the ground soybean markets.
The time series of monthly prices for grain legumes and soy cake in the period from January 2006 to
December 2010 were the material for the research. For estimating the volatility of price returns were
used: the classic and positional measures of volatility and ARMAX models. The results of the study
have shown a large price volatility in the grain legumes and soy cake markets as well as that the
predictable and unpredictable components of price returns should be distinguished in order to properly
evaluate the real risk exposure.

Key words: price risk, price volatility, grain legumes prices, soy cake prices.

Wstep

Ryzyko jest elementem nieodtacznie zwigzanym z kazda dzialalno$cia gospodarcza.
Rolnictwo, ze wzgledu na dlugo$¢ cyklu produkcyjnego, a tym samym powolny obrot
zaangazowanego w produkcje kapitatu, szczegdlnie jest podatne zaréwno na ryzyko
produkcyjne jak réwniez ekonomiczne, w ktorym ryzyko niekorzystnej zmiany ceny jest
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jednym z gtéwnych komponentéw. Niestabilnos¢ dochodowa, wywotana znaczaca
fluktuacja cen towar6w rolnych, zakloca w krotkim okresie stabilno$¢ funkcjonowania
gospodarstw i ma ogromny wplyw na poziom inwestycji, ktore determinuja dziatalnos¢
w dhugim okresie czasu.

Cena towaréw rolnych jest gldwnym czynnikiem decydujacym o optacalnosci
produkcji. Wahania cen produktow rolnych wynikaja przede wszystkim ze stosunkowo
malej elastyczno$ci cenowej popytu oraz uzaleznienia wielkosci produkcji od warunkow
przyrodniczych. W konsekwencji wszyscy uczestnicy rynku rolnego narazeni sg na ryzyko
cenowe [Tomek i Robinson 1990]. Ceny sa jedynym bezposrednio obserwowalnym
parametrem rynkowym, ktory w gtownej mierze decyduje o stopniu realizacji funkcji celu
podmiotdéw. Stad istnieje potrzeba identyfikacji zrodet i charakteru wystepujacych zmian
cen towarow rolnych. Analiza cen w ujgciu historycznym pozwala rowniez na oszacowanie
stopnia niepewnosci co do ich przysztego poziomu. Tym samym analiza zmienno$ci cen
stanowi¢ moze sposob oszacowania ryzyka cenowego [Hamulczuk i Klimkowski 2011].

W ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost zmiennos$ci cen na rynkach towaréw rolnych
[Hamulczyk i Klimkowski 2011], co powoduje wigksza ekspozycje uczestnikow rynku
rolnego na ryzyko cenowe. W niniejszej pracy podjeto probe oszacowania ryzyka
cenowego na rynku ziarna ro$lin straczkowych i $ruty sojowej. Obecnie w Polsce
zasadnicza rolg¢ w zaopatrzeniu krajowego rynku pasz w wysokobiatkowe komponenty
odgrywa import Sruty sojowej. Az 95% s$ruty w handlu migdzynarodowym pochodzi z
rolin genetycznie modyfikowanych [Smiglak-Krajewska 2012]. Alternatywnym zrodiem
biatka w paszach moga by¢ ro§liny straczkowe uprawiane w Polsce, z zachowaniem
zasady, ze nie moga by¢ jedynym komponentem bialkowym. W paszy dla trzody chlewne;j
Srutg sojowa mozna zastapi¢ grochem z domieszka Sruty rzepakowej. W paszy dla drobiu,
ze wzgledu na wigksze wymagania zywieniowe, mozliwe jest tylko czgsSciowe zastapienie
biatka pochodzacego ze $ruty sojowej rodzimymi roslinami straczkowymi, tj. bobikiem lub
lubinem. Polska dla zaspokojenia potrzeb paszowych potrzebuje rocznie okoto 1 min ton
biatka. W ostatnich latach krajowa produkcja surowcéw wysokobiatkowych do produkeji
pasz oscylowata na poziomie 1,5+1,6 mln ton, natomiast zuzycie ksztattowalo si¢
w granicach 3,5+3,6 mln ton [Wptyw... 2012]. Przyczyny niskiej produkcji ziarna roslin
straczkowych wynikaja migdzy innymi z nizszych plonéw, duzej zmiennosci plonowania
powiazanej z chorobami liSciowymi czy zgorzelowymi oraz, w przypadku grochu,
z wyleganiem ro§lin utrudniajacym zbidr. Czynniki te maja odzwierciedlenie
w ksztaltowaniu si¢ ceny ziarna roslin straczkowych. Stad w niniejszym opracowaniu
podjgto probe oceny ryzyka cenowego na rynku ziarna ro$lin straczkowych i sruty sojowe;,
w szczeg6lnosci oszacowania i poroéwnania zmienno$ci stop zwrotu cen ziarna roslin
straczkowych oraz $ruty sojowej. Badanie to bgdzie kontynuowane w kolejnych latach po
wprowadzeniu zakazu stosowania pasz genetycznie zmodyfikowanych i ulepszen ros$lin
straczkowych w zakresie technologii uprawy i przerobu na pasze. W znowelizowanej
ustawie o paszach w art. 15 wprowadzono zakaz stosowania od 1 stycznia 2013 roku pasz
genetycznie zmodyfikowanych lub wykorzystania do ich produkcji organizmow
zmodyfikowanych [Ustawa... 2006]. Polska dla zaspokojenia potrzeb paszowych importuje
rocznie okoto 2 miliony ton genetycznie modyfikowanej $ruty sojowej. Szacuje si¢, ze na
$wiecie w obrocie handlowym jest rocznie okoto 5,5 miliona ,,czystej” soi. Cena $ruty
sojowej genetycznie niemodyfikowanej jest obecnie wyzsza od ceny S$ruty z soi
zmodyfikowanej o okoto 300 zl/t, czyli o blisko 20+25% [Dzwonkowski i Hryszko 2011].
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W rezultacie mozna oczekiwac, iz po wejSciu w zycie ustawy zakazujacej stosowania pasz
z roslin genetycznie modyfikowanych ceny migsa drobiowego, wieprzowego, mleka oraz
jaj wzrosna o kilkanascie, a nawet o kilkadziesiat procent. Istnieje zatem konieczno$¢
szukania alternatywy dla soi, znalezienia zastgpczych, wysokobiatkowych sktadnikéw pasz,
poréwnywalnych nie tylko pod wzgledem jakosciowym, ale rowniez ekonomicznym.

Materiat i metoda badawcza

Najpopularniejszym sposobem pomiaru ryzyka cenowego towaréw rolnych jest
wyznaczenie miar zmiennosci cen. Zmienno$¢ okreslana takze jako chwiejnos¢ cen, od
angielskiego stowa volatility, szacowana jest na podstawie historycznych cen tych
towarow. Istnieje wiele sposobdw szacowania zmiennosci cen towarow. Miary zmiennoS$ci
moga by¢ obliczane na podstawie szeregdw czasowych cen lub stop zwrotu cen, czy tez
tylko ich nieprognozowalnych sktadowych. Mozna rozpatrywac¢ ryzyko w koncepcji
neutralnej lub negatywnej [Figiel i Hamulczuk 2010]. Koncepcja pomiaru ryzyka za
pomoca miar zmienno$ci wywodzi si¢ z teorii portfela. Zgodnie z ta koncepcja, im wigksza
jest zmienno$¢ stopy zwrotu (lub innej zmiennej), tym wigksze jest ryzyko, poniewaz tym
bardziej zrealizowana stopa zwrotu moze si¢ r6zni¢ od spodziewanej (oczekiwanej) stopy
zwrotu [Jajuga 2007].

Najczesciej wykorzystywanym 1 zarazem najprostszym sposobem wyznaczania
zmiennosci jest metoda klasyczna. Polega ona na statystycznej estymacji wariancji
wzglednych zmian cen danego towaru, z ktorej wyznacza si¢ odchylenie standardowe.
W celu wyznaczania wzglednych zmian cen towaru do szacowania zmiennoSci
wykorzystuje si¢ logarytmy naturalne relacji cen tego towaru w dwoch okresach (tzw.
logarytmiczne stopy zwrotu, 1;), co mozna zapisa¢ wzorem:

; 1[ - j=1n<a>—1n(el>,

t-1

gdzie: P,— cena towaru w okresie 7.
Odchylenie standardowe stopy zwrotu wyznacza si¢ ze wzoru:

gdzie: r, — stopa zwrotu w okresie ¢, 7 — $rednia stopa zwrotu, n — liczba obserwacji.

Do obliczenia zmienno$ci rocznej z odchylenia standardowego, liczonego dla
wybranego okresu, wykorzystuje si¢ nastgpujacy wzor:

o, =aN

gdzie: o — odchylenie standardowe stopy zwrotu cen towaru w wybranym okresie, N—
liczba rozpatrywanych okresow w roku.

Odchylenie standardowe okresla przecigtne odchylenie stop zwrotu od $redniej stopy
zwrotu. W zwiazku z tym jest wykorzystywane w koncepcji neutralnej ryzyka [Jajuga
2007]. Bardzo wazny jest dobor dtugosci przedzialu czasowego, ktory nalezy uwzglednié
wyznaczajac odchylenie standardowe. Precyzja pomiaru zmiennosci jest tym doktadniejsza,
im wigcej informacji zostanie uwzglednionych w szacunku. Jednak zbyt dlugi okres, na
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podstawie ktorego oblicza si¢ odchylenie standardowe, moze spowodowac niewlasciwe
oszacowanie zmienno$ci, wynikajace z uwzgledniania odlegtych obserwacji. Wydaje sig,
ze zasadne jest przyjecie takiej dtugosci okresu, dla ktorego oszacowana na jego podstawie
zmiennos$¢ zaczyna by¢ stabilna. Stosujac odchylenie standardowe zaktada sig, ze rozktad
stop zwrotu jest rozkladem normalnym, a poszczegdlne stopy zwrotu pochodza
z jednakowych, niezaleznych rozkltadéw [Doman i Doman 2004; Wielowymiarowe...
2010]. Wynika stad, ze uzycie odchylenia standardowego jest wlasciwe w przypadku
normalnego rozktadu stop zwrotu, natomiast jest ono wrazliwe na wszelkie odchylenia od
zatozen normalnosci i wystgpowanie obserwacji odstajacych.

W odréznieniu od koncepcji neutralnej ryzyka, koncepcja negatywna bierze pod
uwagg tylko niekorzystne zmiany cen, a w konsekwencji tez stop zwrotu cen. Ze wzgledu
na zajmowana pozycj¢ na rynku towardw rolnych, jako kupujacego lub sprzedajacego,
niekorzystne dla uczestnika rynku sg odpowiednio wzrost lub spadek ceny towaru. Miara
ryzyka pozwalajaca zmierzy¢ przecigtne odchylenie stop zwrotu tylko powyzej lub tylko
ponizej S$redniego poziomu jest odpowiednio semiodchylenie standardowe ujemne
i semiodchylenie standardowe dodatnie. Mozna je wyznaczy¢ ze wzorow:

0,
gdzie: d, :{ _

+ 0, r<r ) _
d; = _  1,— stopa zwrotu cen w okresie ¢, i —
rn-F, 1< 7

r,=r, 1r,>r>
srednia stopa zwrotu ze sprzedazy towaru, n— liczba obserwacji.

Odchylenie standardowe i semiodchylenie standardowe naleza do grupy klasycznych
miar zmiennosci. Oprocz wymienionych miar mozna szacowa¢ zmienno$¢ stop zwrotu
takze za pomoca innych klasycznych miar zmienno$ci: wspolczynnika zmiennosci (iloraz
odchylenia standardowego i $redniej arytmetycznej), odchylenia przecigtnego ($rednia
arytmetyczna z bezwzglednych odchylen stopy zwrotu od jej $redniej arytmetycznej),
semiodchylenia przeci¢tnego dodatniego lub ujemnego. Pomiar zmienno$ci stop zwrotu
mozna dodatkowo uzupetni¢ wyznaczajac pozycyjne miary zmiennos$ci: rozstep (rdéznica
migdzy najwigksza i najmniejsza wartoscia), odchylenie ¢wiartkowe (potowa roznicy
migdzy trzecim i pierwszym kwartylem), pozycyjny wspolczynnik zmiennosci (iloraz
odchylenia ¢wiartkowego 1 mediany) [Jajuga 2007; Sobczyk 2006]. Jezeli rozktad znacznie
roézni si¢ od rozkladu normalnego i wystgpuja obserwacje odstajace, nie powinno si¢
stosowac klasycznych miar zmienno$ci. W tym przypadku mozna zastosowaé wymienione
miary pozycyjne lub inne odporne estymatory zmiennosci [Wielowymiarowe... 2010].

Zatozenie o niezaleznosci stop zwrotu jest krytykowane, poniewaz czgsto obserwuje
sig istotna autokorelacjg, czyli zalezno$¢ stopy zwrotu od jej poprzednich wartosci. Na
stopg zwrotu w okresie ¢ skladaja si¢ komponenty deterministyczny oraz stochastyczny.
Komponent deterministyczny mozna prognozowaé za pomocg liniowych modeli, natomiast
komponent stochastyczny stanowig losowe zaburzenia.

Modelem pozwalajacym uwzgledni¢ relacje liniowe w szeregu stop zwrotu cen
towarow rolnych jest model autoregres;ji i $redniej ruchomej ARMA(p,q) (Autoregressive
Moving Average) rozszerzony o regresj¢ dodatkowych zmiennych objas$niajacych, czyli
model ARMAX. Model ten mozna zapisa¢ w nastgpujacej postaci [Doman i Doman 2009]:
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N-I P q
T =9 +Zd1‘xi,t +Z(/’i’”z—i te +Zgiet—i’
i=1 i=1 i=1

gdzie: 7, — stopa zwrotu w okresie 7, e, — sktadnik resztowy (stochastyczny komponent

stopy zwrotu), ciag niezaleznych zmiennych losowych o jednakowym standaryzowanym
rozktadzie, N — liczba podokresow w roku (faz w cyklu), x;,— zerojedynkowe zmienne

sezonowe, p — rzad autokorelacji oznaczajacy maksymalne opdznienie stopy zwrotu, g —
rzad $redniej ruchomej oznaczajacy maksymalne jej opoOznienie, d,, @, 6,— parametry
modelu. Model ARMAX uwzglednia wahania sezonowe, moze takze zawiera¢ trend obok
stalej ¢,. Model ten pozwala, zatem oszacowal przewidywalny (deterministyczny)

komponent stopy zwrotu.

W modelu ARMAX warunkowa warto$§¢ oczekiwana stopy zwrotu zalezy od
poprzednich warto$ci szeregu stop zwrotu, a warunkowa wariancja jest stata. Reszty z tego
modelu stanowig stochastyczny sktadnik stop zwrotu. Nalezy je analizowa¢ ze wzglgdu na
rozktad i niezalezno$¢. Do oceny zmiennos$ci nieprzewidywalnej skladowej szeregu stop
zwrotu, tzn. jej sktadnika stochastycznego, mozna zastosowac opisane powyzej miary
Zmiennosci.

Szeregi danych kwartalnych 1 miesigcznych zwykle zawieraja deterministyczne
wahania sezonowe, ktore szacuje si¢ za pomoca modelu ekonometrycznego ze zmiennymi
zerojedynkowymi. Jesli w szeregach danych wystepuje zmienna amplituda wahan
sezonowych, to moze to oznacza¢ zmienno$¢ wariancji o charterze periodycznym [Kufel
2010]. Wyniki badan wskazuja, ze metody szacowania zmiennosci na podstawie danych
historycznych, zakladajace niestalo§¢ wariancji, daja wigksza precyzje niz zmienno$é¢
wyznaczana na podstawie klasycznego podejscia [Kroner, Kneafsey i Claessens 1995].
Jesli odpowiednie testy potwierdza wystgpowanie zmiennej W czasie Wwariancji
(heteroskedastycznosci) stop zwrotu lub ich nieprzewidywalnego skladnika, zasadne staje
si¢ szacowanie zmiennosci na podstawie modeli klasy ARCH [Engle 1982] lub GARCH
[Bollerslev 1986].

Badaniu poddano niepublikowane miesigczne ceny skupu ziarna roslin straczkowych,
udostgpnione przez Glowny Urzad Statystyczny, oraz miesieczne ceny S$ruty sojowej
(w USD/t), publikowane w analizach rynkowych robionych przez IERiGZ [Rynek... 2007,
2008, 2009, 2010, 2011, 2012] w okresie od stycznia 2006 do grudnia 2010 roku. Jest to
okres duzej zmiennosci cen na rynku towaréw. Wybor okresu podyktowany byt
dostgpnoscia danych. Do przeliczenia na zlotowki cen S$ruty sojowej wykorzystano
sredniowazony kurs dolara w ztotych w poszczegdlnych miesiacach analizowanego okresu,
publikowany na stronie Narodowego Banku Polskiego [Sredniowazone... 2007, 2008,
2009, 2010, 2011]. Zmienno$¢ oszacowano dla szeregdw miesigcznych logarytmicznych
stop zwrotu cen 1 ich stochastycznych sktadnikéw, za ktore przyjeto sktadniki resztowe
modeli ARMAX wyznaczonych dla stop zwrotu. Do oszacowania zmienno$¢ zwrotu cen
towarow rolnych wykorzystano klasyczne i pozycyjne miary zmienno$ci. Obliczenia
wykonano w programie R. Dodatkowo dokonano dekompozycji cen skupu ziarna roslin
straczkowych i $ruty sojowej za pomoca funkcji stl z pakietu stats programu R, ktorej
dziatanie oparte jest na metodzie wygladzania wyktadniczego LOESS [Cleveland i in.
1990] oraz oszacowano klasyczne i pozycyjne miary zmiennosci cen.
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Wyniki badan

Ceny skupu ziarna roélin straczkowych w PLN za tong i $ruty sojowej w PLN 1 USD
za tong wraz z kursem pary walutowej USD/PLN w badanym okresie przedstawiono na
rysunku 1, natomiast statystyki opisowe cen skupu ziarna ro§lin straczkowych i Sruty
sojowej w zt/t zamieszczono w tabeli 1.
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Rys. 1. Ceny skupu ziarna roslin straczkowych (zl/t) i $ruty sojowej (zt/t, USD/t) oraz kurs USD/PLN w okresie
01.2006-12.2010

Fig. 1. Grain of leguminous plants prices (PLN/t), soy cake prices (PLN/t, USD/t) and the exchange rate
USD/PLN in the period 01.2006-12-2010

Zrodto: opracowanie whasne.
Ksztaltowanie si¢ sezonowych i przypadkowych wahan cen skupu ziarna roslin

straczkowych i $ruty sojowej w PLN za tong w analizowanym okresie przedstawiono na
rysunku 2.
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Rys. 2. Sezonowe i przypadkowe wahania cen skupu ziarna roélin straczkowych i $ruty sojowej w okresie
01.2006-12.2010, zt/t

Fig. 2. Seasonal and random fluctuation of legumes grain and soy cake prices in the period 01.2006-12-2010,
PLN/t

Zrédto: opracowanie wiasne.

Biorac pod uwagg tendencje dtugookresowe trendu i wahan o charakterze cyklicznym
w analizowanym okresie mozna zauwazy¢ podobienstwa w ksztaltowanie si¢ cen skupu
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ziarna ro$lin straczkowych i $ruty sojowej. Natomiast analizujac ceny skupu tych towarow
ze wzgledu na wystgpujace wzorce wahan o charakterze sezonowym zaobserwowano
istotne roznice. Znacznie wigksze amplitudy wahan zaobserwowano w przypadku cen
skupu ziarna roslin straczkowych. Wynika stad, ze wplyw wahan sezonowych na
zmiennos$¢ cen ziarna ro$lin straczkowych byt znacznie wigkszy niz na zmiennos$¢ cen $ruty
sojowej. Nalezy zaznaczy¢, ze wzorce te ulegaly zmianie, w szczegdlno$ci mniejsze
wahania zaobserwowano w 2006 i I pétroczu 2007 roku.

Tabela 1. Statystyki opisowe szeregdw cen skupu ziarna roslin straczkowych i $ruty sojowej w okresie 01.2006-
12.2010

Table 1. Main characteristics of time series of prices for grain legumes and soya cake in the period 01.2006-
12.2010

Statystyka S tr]:;zéll(i:V}\I/e Sruta sojowa
Srednia 1916,08 1006,08
Mediana 1586,30 1030,62
Maksimum 3660,80 1436,93
Minimum 678,30 640,31
Odchylenie standardowe 958,23 231,82
Wspotczynnik zmiennosci, % 50,01 23,04
Semiodchylenie standardowe ujemne 625,72 168,25
Semiodchylenie standardowe dodatnie 725,73 159,47
Odchylenie ¢wiartkowe 939,85 207,19
Pozycyjny wspotczynnik zmiennosci, % 59,25 20,10
Sko$nosé 0,3623 -0,0798
Kurtoza -1,4430 -1,1684

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analizujac statystki opisowe cen badanych towaréw mozna stwierdzic, ze Srednia cena
skupu ziarna roslin straczkowych w badanym okresie wynosita 1916 zt za tong, natomiast
sruty sojowej 1006 zt za tong. Zréznicowanie cen bylo ponad 2-krotnie wigksze na rynku
ziarna roslin straczkowych, wspolczynnik zmiennos$ci cen skupu ziarna roslin straczkowych
osiagnal poziom 50%, natomiast $ruty sojowej 23%. Na wynik ten wpltyw miaty wahania
sezonowe oraz tendencje dlugookresowe. Na rynku ziarna ro$lin straczkowych
wystgpowaly przecigtnie wigksze dodatnie niz ujemne odchylenia cen od $redniego
poziomu cen, na rynku S$ruty sojowej odwrotnie. Analogiczne wnioski mozna bylo
sformutowa¢ na podstawie wspotczynnika skosnosci. Rozklad cen skupu ziarna roslin
straczkowych cechowat si¢ staba dodatnia skos$noscia, natomiast cen $ruty sojowej bardzo
staba ujemna. Rozktady cen skupu badanych towaréw mialy charakter platokurtyczny.
Dodatkowo poréwnano zréznicowanie cen analizowanych towaré6w po pominigciu 50%
skrajnych cen, wykorzystujac pozycyjny wspotczynnik zmienno$ci. Zmiennos¢ cen skupu
ziarna ro$lin straczkowych wyznaczona przez pozycyjny wspotczynnik zmiennos$ci okazata
sig prawie 3-krotnie wigksza niz cen $ruty sojowe;.

Ze wzgledu na wystgpowanie wyraznego trendu w szeregach cen skupu
analizowanych towarow, aby wilasciwie oszacowac ryzyko cenowe wykorzystano stopy
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zwrotu cen. Statystyki opisowe stop zwrotu cen skupu ziarna roslin straczkowych i $ruty
sojowej w badanym okresie zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2. Statystyki opisowe szeregdw stop zwrotu i ich stochastycznych sktadnikow oraz warto$¢ testu Jarque’a-
Bery (JB) dla cen ziarna ro$lin straczkowych i $ruty sojowej w okresie 02.2006-12.2010

Table 2. Main characteristics of price returns time series and the value of Jarque-Bera (JB) test for legumes grain
and soya cake in the period 02.2006-12.2010

Stochastyczny Stochastyczny
Stopy zwrotu  Stopy sktadnik stop sktadnik stop
cen ziarna zZwrotu .
Statystyka i . Zwrotu cen ziarna Zwrotu cen
ro$lin cen Sruty 1 . ,
straczkowych sojowej roslin ziarna sruty

straczkowych sojowej
Srednia 0,0215 0,0112 0,1672 -0,0316
Mediana 0,0227 0,0121 0,1238 -0,0394
Maksimum 1,3896 0,2685 1,3833 0,1671
Minimum -1,4407 -0,1440 -0,6995 -0,1492
Odchylenie standardowe 0,4678 0,0680 0,3880 0,0637
Wspotczynnik zmiennosci, % 2173,97 608,97 232,07 -201,23*
Semiodchylenie standardowe ujemne 0,3411 0,0440 0,2582 0,0428
Semiodchylenie standardowe dodatnie 0,3201 0,0519 0,2896 0,0471
Odchylenie ¢wiartkowe 0,2302 0,0402 0,2224 0,0481
Pozycyjny wspotczynnik zmiennosci, % 1014,25 331,02 179,66 -121,99*
Skos$nosé -0,2591 0,8547 0,4118 0,3755
Kurtoza 1,7889 2,7817 1,1013 0,2896
Test JB 6,4630 21,5936 3,6198 1,3840

*Wspotczynnik zmienno$ci wyznacza si¢ odpowiednio dla dodatniej $redniej i mediany, w analizie uwzglgdniono
warto$¢ bezwzgledna wspotczynnika.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Miesigczne stopy zwrotu cen skupu ziarna roslin straczkowych réznity sig od $redniej
stopy zwrotu przecigtnie o 46,78%, natomiast cen Sruty sojowej o 6,8%. Jednak, biorac pod
uwage przecigtny poziom stop zwrotu cen, stwierdzono bardzo duza zmiennos$¢ stop zwrotu
cen obu analizowanych towardéw, przy czym zmienno$¢ byla ponad 3-krotnie wigksza
w przypadku roslin straczkowych (wspotczynnik zmiennoS$ci stop zwrotu cen skupu ziarna
ro$lin straczkowych wynosit 2174%, a $ruty sojowej 609%). Na zmienno$¢ stop zwrotu cen
$ruty sojowej wplynety wahania kursu USD/PLN. Wspotczynnik zmiennosci stopy zwrotu
cen skupu tego towaru po uwzglednieniu kursu USD/PLN wzrost o 46 pp. (z 563% do
609%). W zwiazku z obserwowana duza zmiennos$cig istotny jest wybor wlasciwej metody
jej pomiaru. Dodatnie i ujemne zwroty cen towaréw nie sg symetryczne. W przypadku stop
zwrotu cen skupu ziarna roslin straczkowych wystepowaly wigksze przecigtne ujemne niz
dodatnie odchylenia zwrotow od $redniego zwrotu cen, natomiast w przypadku S$ruty
sojowej odwrotnie. Podobne wnioski mozna bylo sformutlowaé¢ na podstawie
wspotczynnika skosnosci. Rozklad stop zwrotu cen skupu ziarna roslin straczkowych
charakteryzowal si¢ bardzo staba ujemna skos$noscia, a Sruty sojowej umiarkowana
dodatnia skos$noscia. Rozktady stop zwrotu cen badanych towaréw mialy charakter
leptokurtyczny, szczegdlnie rozktad zwrotu cen $ruty sojowej, co wynikato z podwyzszone;j
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kurtozy w stosunku do rozktadu normalnego. Wyzsza kurtoza jest konsekwencja czestych,
niewielkich co do wartoéci bezwzglednej, zmian cen. Swiadczy to takze, ze rozktad stop
zwrotu cen $ruty sojowej charakteryzowat si¢ grubymi ogonami. Obrazuje to wzglednie
czeste wystgpowanie ekstremalnych warto$ci w szeregu zwrotdw cen skupu $ruty sojowe;.
Oznacza to, ze rozklad stop zwrotu cen Sruty sojowej nie byt rozkladem normalnym.
Odrzucenie hipotezy o normalnosci rozktadu stop zwrotu cen Sruty sojowej dokonano na
podstawie testu Jarque’a-Bery. Warto$¢ statystyki testowej dla $ruty sojowej wyrazne
przekroczyta wartosci krytyczne, 5,99 dla poziomu istotnosci 0,05 i 9,21 dla poziomu
istotnosci 0,01. W przypadku stop zwrotu cen skupu ziarna ro$lin straczkowych odrzucono
hipotezg¢ o normalnos$ci rozktadu stop zwrotu dla poziomu istotnosci 0,05, natomiast dla
poziomu istotnosci 0,01 nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu
stop zwrotu. Oznacza to, ze klasyczne miary zmiennosci nie sa najlepsze w przypadku $ruty
sojowej 1 powinno si¢ je uzupetni¢ o inne miary. W zwiazku z tym wyznaczono réwniez
pozycyjne miary zmiennosci: odchylenie ¢wiartkowe 1 pozycyjny wspdtczynnik
zmiennos$ci. Przecigtne odchylenie miesigcznych stop zwrotu cen ziarna roslin
straczkowych od mediany, po pominigciu 25% najwigkszych 1 25% najmniejszych
obserwacji, wynosito 23,02%, natomiast Sruty sojowej 4,02%. Analizujac pozycyjny
wspolezynnik zmiennoS$ci stwierdzono takze bardzo duza zmienno$¢ stop zwrotu cen skupu
obu badanych towardéw. Nalezy zaznaczy¢ rowniez, ze zmienno$¢ stop zwrotu cen skupu
ziarna ro$lin straczkowych byla znacznie wigksza niz cen Sruty sojowe;.

Biorac pod uwage sezonowo$¢ cen towardw rolnych opisano szeregi czasowe
logarytmicznych stop zwrotu za pomoca modelu autoregresji i $redniej ruchomej ze
sktadnikami uwzglgdniajacymi trend i wahania. Szeregi stop zwrotu nie wykazaty istotnego
trendu, stad uwzglgdniono tylko wplyw wahan sezonowych, a nastgpnie oszacowano model
ARMA(p,q) metoda najwigkszej wiarygodnosci. W doborze modelu kierowano sig
kryterium informacyjnym Akaike’a i Schwarza, uwzgledniajac tylko modele z istotnymi
parametrami. Wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki estymacji modeli ARMA dla stop zwrotu cen skupu ziarna roélin straczkowych i $ruty sojowej
w okresie 02.2006-12.2010

Table 3. Estimation results of ARMA models for price returns of legumes grain and soy cake in the period of
02.2006-12.2010

Towar Model Parametr  Ocena parametru  Btlad standardowy  t warto$¢
Ziarno roélin straczkowych | ARMA(0,1) d7 -0,6378 0,2890 -2,21
dil -0,6015 0,2899 -2,08
mal* -0,2588 0,1167 -2,22
Sruta sojowa ARMA(0,0) stata** 0,1014 0,0410 2,47
d2 -0,1771 0,0418 -4,23
d3 -0,0954 0,0418 -2,28
dé -0,1197 0,0418 -2,87
d7 -0,0862 0,0418 -2,06
d9 -0,1040 0,0418 -2,49
di1 -0,1091 0,0419 -2,61

* mal oznacza 91 , stala oznacza @) .

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Dla szeregdéw stop zwrotu cen ziarna roslin straczkowych i $ruty sojowej otrzymano
odmienne modele. Roznia si¢ one postacia analityczna i warto$ciami parametrow. Na
podstawie testu Jarque’a-Bery stwierdzono brak podstaw do odrzucenia hipotezy o
normalnosci rozktadu sktadnikow resztowych tych modeli. Natomiast na podstawie testu
Ljunga-Boxa i funkcji autokorelacji [Tsay 2005] zauwazono, ze reszty wyznaczonych
modeli charakteryzowaly si¢ brakiem autokorelacji. Badajac kwadraty reszt za pomoca
testu Engle’a LM ARCH test [Tsay 2005] nie stwierdzono takze wystgpowania efektu
ARCH autokorelacji kwadratow stop zwrotu.

Statystyki opisowe sktadnikow resztowych modeli ARMA (stochastycznych
sktadnikow stop zwrotu) zamieszczono w tabeli 3. Odchylenie standardowe sktadnikow
resztowych uleglo zmniejszeniu w stosunku do zmiennos$ci stop zwrotu o okoto 17%
w przypadku roslin straczkowych, tj. o 7,98 pp. (z 46,78% do 38,80%), i o 6,39%
w przypadku $ruty sojowej, tj. o 0,43 pp. (z 6,80% do 6,37%). Analizujac wspotczynniki
zmiennos$ci stochastycznych sktadnikéw stop zwrotu stwierdzono duza zmiennos$¢, ale
znacznie mniejsza niz stop zwrotu. W przypadku obu analizowanych towarow
wystgpowaly wigksze przecigtne dodatnie niz ujemne odchylenia stochastycznych
sktadnikéw stop zwrotu od ich $redniego poziomu, potwierdza to takze staba dodatnia
sko$nos¢ szeregdw sktadnikow resztowych.

Biorac pod uwage otrzymane wyniki, zasadne wydaje si¢ uwzglednienie
deterministycznych zaleznos$ci w szeregach stop zwrotu za pomoca modeli ARMA, aby
wlasciwie oceni¢ ekspozycije na ryzyko cenowe w przypadku roslin straczkowych i $ruty
S0jowej.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na duza zmiennos¢ stop zwrotu cen skupu
ziarna roélin straczkowych i $ruty sojowej (odchylenie standardowe stop zwrotu cen byto
znacznie wigksze od S$redniej stopy zwrotu). Zmienno$¢ mierzona za pomoca
wspotczynnika zmienno$ci stop zwrotu cen skupu ziarna ro$lin straczkowych byta 3-
krotnie wigksza niz $ruty sojowej, bylo to konsekwencja znacznie wigkszego wpltywu
wahan sezonowych na zmienno$¢ cen ziarna roslin straczkowych niz $ruty sojowej. W
przypadku ro$lin straczkowych wystgpowalo wigksze przecigtne ujemne niz dodatnie
odchylenie zwrotow od $redniego zwrotu, natomiast w przypadku $ruty sojowej wigksze
byto odchylenie dodatnie. Rozktad stop zwrotu cen S$ruty sojowej miat charakter
leptokurtyczny 1 grube ogony, natomiast rozktad stop zwrotu cen ziarna roslin
straczkowych nie roznit sig¢ znacznie od rozktadu normalnego. Oznacza to, ze klasyczne
miary zmienno$ci stop zwrotu nie odzwierciedlaja w pelni ryzyka cenowego w przypadku
$ruty sojowej 1 nalezy je uzupetni¢ np. o miary pozycyjne.

Zastosowanie modeli autoregresji 1 S$redniej ruchomej ze skladnikami
uwzgledniajacymi wahania sezonowe do opisu stop zwrotu cen badanych towarow
pozwolito na wyeliminowanie deterministycznych skladowych z szeregow stop zwrotu i
oszacowanie zmiennosci tylko ich stochastycznych sktadowych. Zmienno$¢ stop zwrotu
cen mierzona odchyleniem standardowym po wyeliminowaniu prognozowalnych
zaleznosci liniowych ulegla zmniejszeniu, zwlaszcza w przypadku stop zwrotu cen skupu
ziarna roslin straczkowych. Reszty oszacowanych modeli miaty rozktad normalny. Nie
stwierdzono takze wystgpowania autokorelacji w szeregach reszt oraz efektu ARCH. Stad
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zasadne wydaje si¢ rozroznienie migdzy przewidywalnymi 1 nieprzewidywalnymi
sktadowymi stop zwrotu cen, aby wlasciwie oceni¢ ekspozycj¢ na ryzyko cenowe na rynku
ziarna  roslin - straczkowych  iSruty  sojowej.  Podsumowujac,  zmienno$é
nieprognozowalnych sktadowych stop zwrotu cen skupu ziarna roslin straczkowych i $ruty
sojowej byta bardzo duza w latach 2006-2010, przy czym wigksza zmienno$¢ odnotowano
na rynku ziarna roslin straczkowych. Oznacza to wigksza ekspozycje uczestnikow rynku
rolnego na ryzyko cenowe na rynku ziarna roslin straczkowych niz na rynku $ruty sojowe;j.
Pomiar i ocena ryzyka cenowego na rynku ziarna ro$lin straczkowych i rynku $ruty sojowe;j
bedzie przedmiotem dalszej analizy po wprowadzeniu zakazu stosowania pasz genetycznie
zmodyfikowanych i wprowadzeniu ulepszen roslin straczkowych w zakresie technologii
uprawy i przerobu na pasze.
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