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Streszczenie: Ryzyko cenowe, na jakie narazeni sa uczestnicy rynku wiaze
si¢ z niepewnos$cia, co do poziomu i kierunku zmian otrzymywanych
iplaconych. W celu empirycznego oszacowania ryzyka cenowego
wykorzystuje si¢ migdzy innymi miary zmiennosci historycznej. Roznego
rodzaju ograniczenia powoduja, ze w praktyce informacja rynkowa
stanowiaca odniesienie dla zachowan uczestnikéw rynku ograniczana jest do
cen przecigtnych w kraju. Ceny takie nie zawsze odzwierciedlaja lokalne
uwarunkowania i poprzez sam proces agregacji moga zaniza¢ szacowane
ryzyko zmian cen. Celem niniejszego opracowania byla odpowiedz na
pytanie na ile agregacja przestrzenna danych zmienia charakterystyki
szeregow czasowych, a tym samym wpltywa na skale i charakter
obserwowanej zmiennosci. Interesujace bylo rowniez zbadanie faktu
wystgpowania zmienno$ci warunkowej w zaleznosci od stopnia agregacji
cen. Material badawczy stanowily tygodniowe ceny pszenicy na poziomie
kraju, wojewodztwa i rynku lokalnego (targowisko).

Stowa kluczowe: agregacja danych, zmienno$¢ cen, ceny surowcow rolnych

WSTEP

Zmienno$¢ cen surowcOw rolnych, obok zmiennosci cen nakladow, jest
podstawowym zrodtem ryzyka, z ktorym maja do czynienia uczestnicy rynku.
Skutkiem niepewno$ci co do przysziego poziomu cen jest niepewno$¢ realizacji
funkcja celu uczestnikow rynku. W przypadku producentéw rolnych jest nia
poziom osiaganych przez nich dochodéow [Rembisz 2007]. Funkcja celu
inwestorow (w tym spekulantdw) operujacych na rynku pochodnych rolnych jest
osiagni¢cie jak najwigkszej stopy zwrotu przy najmniejszym poziomie ryzyka.
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Przyjmuje si¢, ze indywidualni uczestnicy rynku dokonujacy fizycznej
wymiany, jak i gracze gietdowi nie maja wplywu na ceny. O ich poziomie
decyduje szeroko rozumiany rynek. Ryzyko wiaze si¢ z faktem, ze w krotkim
okresie podmioty dokonujace fizycznej wymiany nie sa w stanie skompensowac
spadku optacalnosci poprzez dzialania proefektywnosciowe. Wszelkiego rodzaju
dziatania proefektywnosciowe zwiazane np. ze zmianami technologii
zmniejszajacymi koszty produkcji czy zmianami sposobu dystrybucji daja bowiem
efekty po kilku latach od ich wprowadzenia. Uczestnicy rynku moga natomiast
dokonywac prob neutralizacji tego ryzyka (ktore ma charakter krotkookresowy)
m.in. za pomoca towarowych instrumentéw pochodnych [Rembisz 2007].

Niezaleznie jaki rynek rozpatrujemy, ryzyko niezrealizowania funkcji celu
indywidualnego uczestnika rynku jest pochodna niepewnosci co do ksztattowania
si¢ przysztych cen. Aby zarzadza¢ skutecznie ryzykiem cenowym istnieje potrzeba
badania zachowan cen. Jednym ze sposobow kwantyfikacji tej niepewnosci jest jej
ocena na podstawie historycznej zmiennosci cen lub instrumentéw. Sama
zmienno$¢ ma charakter nieobserwowalny [Doman, Doman 2009, s 139] co
wymusza poszukiwanie réznych koncepcji jej pomiaru. Istnieje wiele sposobow
mierzenia zmienno$ci cen: poczawszy od najprostszych miernik6w zmiennos$ci
bezwarunkowej zakonczywszy na zastosowaniu bardziej wyrafinowanych metod
analizy szeregow czasowych takich jak ARCH czy GARCH [Alexander 1996,
Andersen i in. 2005, Bollerslev 1986, Moledina i in. 2003].

Celem opracowania jest odpowiedz na pytanie na ile agregacja przestrzenna
danych zmienia charakterystyki szeregow czasowych, a tym samym wplywa na
skalg i charakter obserwowanej zmiennosci. Ceny $rednie w kraju, przyjmowane
czesto jako podstawa szacowania zmiennosci, nie zawsze odzwierciedlaja lokalne
uwarunkowania a co za tym idzie poprzez sam proces agregacji moga wplywac na
szacunki ryzyka cenowego dokonywane na ich podstawie. Wyniki badan maja
rowniez pewne znaczenie praktyczne poniewaz moga stuzy¢ implementacji
réznych instrumentow polityki panstwa, w tym wspierania tworzenia rynkow
instrumentow pochodnych, w odpowiedzi na wystgpujace na rynku ryzyko
cenowe.

DANE I ICH WEASCIWOSCI

Material badawczy stanowia tygodniowe notowania targowiskowych cen
pszenicy w Polsce z okresu od stycznia 2003 roku do kwietnia 2011 roku. Mimo,
ze obroét targowiskowy odgrywaja coraz mniejsza rolg w obrocie towarami rolnymi
to stanowia praktycznie jedyne zrodto informacji o cenach lokalnych. Dzigki
czemu mozliwa jest realizacja postawionego celu badawczego.

Zrédlem danych jest Zintegrowany System Rolniczej Informacji Rynkowej
Ministerstwa Rolnictwa i Rozwoju Wsi. W zwiazku z postawionym problemem
badawczych analizowano ceny na trzech poziomach agregacji: ceny lokalne
(targowisko Ryki, woj. Lubelskie — oznaczenie L), przecigtne ceny na poziomie
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wojewodztwa (wojewodztwo Lubelskie — oznaczenie W) oraz przecigtne ceny
w kraju (oznaczenie K). Powyzsze szeregi czasowe liczyly po 435 obserwacji.
W przypadku cen pochodzacych z targowiska w Rykach wystgpowaty brakujace
informacje, ktore uzupetniono za pomoca metody interpolacji liniowe;j

Szeregi czasowe ceny pszenicy przedstawiono na rysunku 1. Ogodlnie
obserwuje si¢ niewielka wzrostowa tendencje rozwojowa, wokot ktorej widoczne
sa sredniookresowe zmiany o charakterze cyklicznych. Cykle towarowe typowe dla
ksztaltowania si¢ cen surowcow rolnych zaro6wno w kraju jaki §wiecie stanowia
glowne 7Zrodlo zmienno$ci cenowej. Zauwazy¢é mozna znaczng zgodno$¢
dlugookresowych zmian cen na tych rynkach. Potwierdzaja ja wysokie wartosci
wspotczynnikéw  korelacji  wzajemnej pomigdzy szeregami  czasowymi
analizowanych cen (0,97-0,99), ktére to wspotczynniki przyjmuja najwyzsze
wartosci dla op6znienia zerowego.

Rysunek 1. Tygodniowe notowania cen targowiskowych pszenicy [zt/t] w okresie od
stycznia 2003 do kwietnia 2011 roku

1100

1000 4

900 4

800 4

700 4

[zt/1]

600 4

500 4

Kraj (K)

200
- ~ o o 0 o ~ ) o wn - ~ ) @ n o ~

~ n ~ o o n © o Bl © %) o o) © o —

- - - - ~ ~ ~ ~ o o o o <

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych MRIRW

Analiza graficzna szeregéw czasowych wskazuje, ze mamy do czynienia
z podobnymi charakterystykami cen. Srednie wartosci szeregéw czasowych
zawieraja si¢ w przedziale od 580 (targowisko) do 611 zl/t (kraj). Zmienno$¢ cen
ulega niewielkiemu zmniejszeniu wraz ze wzrostem stopnia agregacji danych.
Potwierdzaja to wartosci odchylenia standardowego (ceny targowiskowe — 165
a ceny krajowe — 156) oraz wspolczynnika zmiennosci losowej (odpowiednio: 0,28
10,25).

W celu wstepnej analizy szeregdw czasowych przeprowadzono ich
dekompozycj¢ na dhugookresowy trend (TC), wahania sezonowe i wahania
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przypadkowe. Do oszacowania wskaznikow wahan sezonowych wykorzystano
klasyczna dekompozycje sezonowa. Ogodlnie wzorce wahan sezonowych
szacowane na podstawie analizowanych szeregéw czasowych cen s3 podobne do
siebie. Zauwazy¢ mozna natomiast, ze wraz ze wzrostem agregacji danych mamy
od czynienia z coraz wigkszym wygladzeniem tego wzorca. Udzial wariancji
wynikajacej z wahan sezonowych w catkowitej wariancji poszczegoélnych
szeregow czasowych wynosi od 1,08% (woj. Lubelskie) do 1,57% (targowisko
Ryki).

Nastepnie wykorzystujac filtr Hodricka-Prescotta (dla lambda réwnej 435)
oszacowano sktadnik dlugookresowy (TC) oraz wahania przypadkowe (I) jako
wartos¢ rezydualna. Udzial wariancji wynikajacej z wahan przypadkowych
w catkowitej wariancji wyniost odpowiednio: 3,93% (ceny targowiskowe), 1,47%
(ceny na poziomie wojewodztw) i 0,96% (srednie ceny krajowe). Zatem wraz ze
wzrostem stopnia agregacji szeregdw obserwuje si¢ wzrost znaczenia (udziatu)
zmienno$ci $rednio 1 dlugookresowej przy jednoczesnym spadku zmienno$ci
o charakterze krotkookresowym (sezonowosci i wahania przypadkowe).

Tabela 1. Wyniki testu ADF dla badanych szeregow czasowych cen oraz ich pierwszych

roznic (d )
Zmienna Statystyka testu tau | Asymptotyczna warto$¢ p Decyzja
L -1,5784 0,4937
dL -5,5665 0,0000 I(1)
W -1,7647 0,3986
d W -4,2193 0,0006 I(1)
K -0,8669 0,7992
d K -7,3395 0,0000 I(1)

Zrodto: obliczenia wilasne

Analiza  graficzna  szeregbw  czasowych  wskazuje na  duze
prawdopodobienstwo ich niestacjonarnosci. Wyniki zastosowania rozszerzonego
testu Dickeya-Fullera (ADF) z wyrazem wolnym [Charemza, Deadman 1997]
postaci AY, =a, +a ¥, + Y SAY, +¢, dla szeregdbw czasowych cen 1 ich

pierwszych roznic (d ) przedstawiono w tabeli 1. Weryfikowano hipotez¢ zerowa
postaci Hp: &, =0 zakfadajaca istnienie pierwiastka jednostkowego. Dla

poziomow cen hipoteza ta nie zostata odrzucona. Odrzucenie hipotezy zerowej dla
pierwszych réznic pozwala uzna¢ wszystkie szeregi czasowe cen targowiskowych
za zintegrowane w stopniu pierwszym.

STOPY ZWROTU

Analize zmiennoS$ci cen surowcoéw rolnych mozna przeprowadzi¢ w sposob
zblizony do analiz instrumentéw finansowych takich jak akcje czy obligacje mimo,
ze nie zawsze mamy do czynienia z ich wycena w ramach rynkow
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zorganizowanych. Przyjecie takiego podejscia implikuje sposoby oceny
niepewno$ci 1 ryzyka na tych rynkach. Ogodlnie przyjeta podstawa oceny
zmiennos$ci historycznej, a co za tym idzie ryzyka cenowego, sa logarytmiczne
stopy zwrotu r, definiowane jako [Doman, Doman 2009]:

r=In(Y,/Y,,) (1)
gdzie:
r — logarytmiczne stopy zwrotu w czasie ¢,

Y.y — cena instrumentu bazowego.

Na podstawie szeregdw czasowych logarytmicznych stop zwrotu
targowiskowych cen pszenicy obliczono statystyki opisowe. Zawarto je w tabeli 2.
Zasadnicze rdéznice miedzy statystykami dla réznych stopni agregacji dotycza
charakterystyk opisujacych dyspersje stop zwrotu r,. Wraz ze wzrostem agregacji
szeregobw czasowych (od cen lokalnych (L) do cen S$rednich krajowych (K))
zmniejszeniu ulega stopien ich zmiennosci. Rozstgp pomigdzy wartoscia
maksymalna a minimalng w przypadku cen krajowych jest czterokrotnie mniejszy
niz w przypadku cen lokalnych. Odchylenie standardowe stop zwrotu cen
lokalnych (targowisko w Rykach) jest ponad trzykrotnie wyzsze od odchylenia
standardowego stop zwrotu $rednich cen w kraju.

Tabela 2. Statystyki opisowe logarytmicznych stop zwrotu (r;) szeregéw czasowych cen

pszenicy
. Cen Cen Cen

Statystyka \ Zmienna lokalney(L) woj ewédzli]ie (W) krajowey (K)
Srednia 0,0014 0,0016 0,0017
Mediana 0,0000 0,0026 0,0023
Odchylenie standardowe 0,0597 0,0346 0,0181
Minimum -0,4700 -0,1276 -0,0943
Maksimum 0,3677 0,1607 0,1014
Rozstep 0,8377 0,2884 0,1958
Kurtoza 13,4354 3,4865 5,9890
Sko$nosé -0,5366 0,1523 -0,5126
Statystyka testu y° 5543,99 (p<0,01) | 75,8571 (p<0,01) | 100,42 (p<0,01)
Statystyka W Shapiro-Wilka 0,8081 (p<0,01)| 0,9516 (p<0,01) | 0,9361 (p<0,01)

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Odchylenie standardowe logarytmicznych stop zwrotu obliczone w tabeli 2
stanowi¢ moze podstaw¢ oszacowania zmiennosci cen w diuzszym okresie.
Odchylenie standardowe stop zwrotu w horyzoncie inwestowania T jest liczone wg
wzoru [Tarczynski 2003]:

2)

gdzie:
o, —odchylenie standardowe w horyzoncie inwestowania,
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n — liczba obserwacji,

7 —$rednia arytmetyczna stop zwrotu 7,

T — horyzont inwestowania.

Jezeli przyjmiemy roczny horyzont prognozowania (T=52), co ma charakter
typowy dla produkcji rolnej, uzyskuje si¢ dosy¢ zroznicowane wielkosci ryzyka
zwiazanego z potencjalnym zakresem zmiennosci cen w tym okresie. Oczywiscie
jest ono pochodng zmiennosci obserwowanej w skali tygodniowej. W przypadku
cen lokalnych warto$¢ o, wynosi 0,43 co wskazuje, ze oczekuje si¢ 43% zmian

cen w ciagu jednego roku. Oczekiwane zmiany cen wojewddzkich i1 cen krajowych
w ciagu 52 tygodni wynosza odpowiednio: 25 1 13%.

W $wietle przedstawionych wyzej obliczen mozna postawi¢ zasadnicze
pytanie, zmienno$¢ ktorych cen w lepszym stopniu odzwierciedla niepewnos$é
zwiazang z poziomem przysztych cen. Zapewne jest to charakterystyka blizsza
rynkowi lokalnemu na ktérym przychodzi dokonywa¢ wymiany indywidualnemu
uczestnikowi rynku. Za takim stwierdzeniem obok merytorycznych wzgledow
przemawia pordéwnanie obliczonych odchylen standardowych 2z wartoScia
przecigtnej zmiany cen pszenicy (pozioméw) jaka miata miejsce w ciagu jednego
roku (bez wzgledu na znak). Srednia zmiana cen zbéz w horyzoncie 52 tygodni w
analizowanym okresie wynosita od 32% (ceny krajowe) do 37% (ceny
wojewddzkie). Z drugiej jednak strony rynki lokalne (targowiska) sa mato ptynne
co przyczynia si¢ do podwyzszenia zmiennos$ci cen tam notowanych.

Normalno$¢ rozktadu szeregéw czasowych stop zwrotu nalezy
do najczesciej badanych wlasnosci stop zwrotu. Jest to istotne z formalnego punktu
widzenia poniewaz przyjmujac okreslone modele wyceny czy szacowania ryzyka
opieramy si¢ na pewnych zatozenia co do rozktadu analizowanej zmiennej. Bardzo
czesto jest to zalozenie o normalnym rozktadzie. Niespetnienie tego zatozenia
podwaza wnioski wyciagane na podstawie stosowanego modelu. W niniejszym
opracowaniu wykorzystano testy chi-kwadrat (statystyka y2) oraz Shapiro-Wilka
(statystyka W). Statystyki testowe zawarto w tabeli 2.

Wyniki badania normalnosci nie potwierdzaja tej wtasnosci logarytmicznych
stop zwrotu. Przyjmujac poziom istotnosci 0=0,01 odrzucamy hipotez¢ zerowa
o normalnos$ci rozkladu stoép zwrotu wszystkich szeregow czasowych. Wysokie
warto§ci  wspélczynnika kurtozy oznaczaja wysokie prawdopodobienstwo
wystgpowania obserwacji ekstremalnych. Jest to rowniez wlasciwos$¢ obserwowana
w finansowych szeregach czasowych. Tym samym oznacza¢ to, ze zmienno$¢ cen
szacowana wg formuty 2 moze by¢ zawyzona.

ZMIENNOSC WARUNKOWA

Leptokurtyczny charakter rozkltadéw stop zwrotu analizowanych cen
surowcoOw rolnych oznacza wigksze mniz w rozkladzie normalnym
prawdopodobienstwo wystgpowania obserwacji odstajacych. Brak normalnosci
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rozkladow stop zwrotu sugeruje réwniez mozliwo$¢ wystapienia nieliniowych
zaleznosci w szeregach czasowych. Wynika z tego podstawa testowania modeli
opisujacych grube ogony, np. modeli ARCH. Modele takie stosowane sa do
badania zmiennos$ci warunkowej wariancji stop zwrotu instrumentow finansowych,
tzn. takich w ktorych wariancje maja tendencj¢ do skupiania si¢ w grupy.

W celu weryfikacji tego przypuszczenia zastosowano dwustopniowa
procedur¢ modelowania. W pierwszym kroku oszacowano modele typu ARMAX
dla logarytmicznych stop zwrotu. Dodatkowymi zmiennymi (X) byly zmienne
zerojedynkowe dla efektow sezonowych. Zatem posta¢ modelu byta nastgpujaca
[Doman, Doman 2009]:

k P q
n=¢+ Zé‘[xi,z +Z¢zrx—z +e — Zeie:—[ > ()
i=1 i=1 i=1

gdzie:
r, — stopy zwrotu,

t

#,,6,,9,,0, — parametry strukturalne
x,, —dodatkowe zmienne objasniajace, w naszym przypadku dychotomiczne

zmienne S€Zonowe,
e, — skladnik resztowy.

Wybierajace modele positkowano sig¢ wykresami ACF i PACF oraz
warto§ciami kryteriow informacyjnych Akaike'a i Hannana-Quinna. Przedstawione
w tabeli 3 oszacowania parametrow sa statystycznie istotne. W tabeli pominigto
parametry sktadnika deterministycznego.

Z ekonomicznego punktu widzenia szacowanie zmiennosci bezposrednio
W oparciu o szeregi czasowe poziomoOw cen lub tez stop zwrotu budzi pewne
zastrzezenia. Szacunki zmienno$ci, a co za tym idzie ryzyko cenowe moga byc¢
zawyzone. Jak wskazuja rozni autorzy, racjonalnym jest rozumowanie, Zze
uczestnicy rynku potrafia rozrézni¢ regularny charakter zmian zwigzany
z elementami deterministycznymi takimi jak trend i wahania cykliczne czy
sezonowos¢. Na tej podstawie generuja oni probabilistyczna oceng ksztattowania
si¢ cen w przysztosci. W podejSciu tym rozroéznia sig¢ przewidywalny
1 nieprzewidywalny (stochastyczny) komponent zmiennosci szeregdw czasowych.
W zwiazku z czym ten pierwszy sktadnik zmiennos$ci cen nie powinien by¢ brany
pod uwage w ocenie stopnia ryzyka, a uwzgledniany powinien by¢ jedynie jej
stochastyczny komponent.

Zmienno$¢ stochastyczna moze by¢ traktowana jako odzwierciedlenie
ryzyka cenowego, z ktérym maja do czynienia uczestnicy rynku. Stochastycznym
komponentem sg wowczas reszty modeli ARMAX (wg wzoru 3) wyjasniajacych
zalezno$ci linowe. Poréwnujac zamieszczone w tabeli 2 1 3 wielkosci odchylen
standardowych zauwazyé mozemy, ze modele liniowe w niewielkim stopniu
wyjasniaja zachowanie stop zwrotu cen.
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Tabela 3. Oszacowania liniowych modeli ARMAX dla logarytmicznych stop zwrotu (r)
szeregdw czasowych cen pszenicy oraz ich statystyki

. Cen Cen Cen

Statystyka \ Zmienna lokalne (1) | wojewodzkie (W) | krajowe (K)
const 0,0511 0,0047 0,0114
phi 1 -0,2600 -0,1427 0,3112
phi 2 -0,1637 0,1085 0,3386
phi 3 - 0,1556 -
phi 4 - 0,2149 -
QOdch.stand. reszt 0,0541 0,0310 0,0143
Kryterium Akaike'a -1189,45 -1669,73 -2347,70
Kryterium Hannana-Quinna -1101,03 -1578,09 -2259,27
Statystyka testu y’ reszt 472,68 (p<0,01)| 142,97 (p<0,01)| 102,31 (p<0,01)

* uwaga: w tabeli pominigto oszacowania parametrow sezonowych, wszystkie parametry

phi sa statystycznie istotne

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Wykorzystujac statystyke dana wzorem 2 mozemy oszacowaé odchylenie

standardowe logarytmicznych zmian cen w rocznym horyzoncie na podstawie reszt
modeli ARMAX (tabela 3). Uzyskane wielkosci (w przeliczeniu na procenty
wynosza) w przypadku cen lokalnych 39,0%, cen wojewoddzkich 22,3% a cen
krajowych 10,3%. Sa to wielkosci nizsze o 3-4pp. od tych dla ktoérych podstawa sa
stopy zwrotu.

Reszty wszystkich modeli ARMAX odbiegaja od rozktadu normalnego.
Swiadcza o tym wielkosci statystyk testu y° zamieszczone w tabeli 3. Hipotezy
zerowe 0 normalnym rozkladzie reszt zostaly odrzucone na poziomie istotnosci
p=0,01 w przypadku wszystkich modeli.

Kolejnym etapem byto testowane wystgpowania efektu ARCH na podstawie
reszt modeli ARMAX. Wykorzystano w tym celu test ARCH-LM Engle’a. Oparto
si¢ na regresji postaci [Engel 1982, Doman, Doman 2009]:

2
P
e =+ ae +u, 4)

i=1 t—i
gdzie:
a,,c, — parametry modelu,
¢’ —reszty modelu danego wzorem 3,
u, — sktadnik losowy.

Wspotczynnik determinacji oszacowany na podstawie powyzszego rOwnania
stanowit podstawe statystyki testowej ARCH-LM Engle’a:

LM =nR*, (5
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gdzie: n — liczba obserwacji, R*— wspotczynnik determinacji modelu opisanego
wzorem 4.

Wyniki testu Engle’a dla reszt logarytmicznych stop zwrotu (tab. 4)
wskazuja, ze mamy do czynienia z wystgpowaniem efektu ARCH w przypadku
wszystkich szeregoéw czasowych. Oznacza to, ze zmienno$¢ w jednym okresie
zalezy od zmienno$ci w okresach poprzednich. Zauwazy¢ mozna, ze wraz ze
wzrostem agregacji szeregoéw czasowych efekt grupowania zmiennos$ci jest coraz
silniejszy. Hipoteza zerowa zakladajaca brak heteroskedastycznej autoregresji
warunkowej (dla p=0,05) zostala odrzucona tylko dla pierwszego opdznienia
szeregdw czasowych reszt modeli logarytmicznych stop zwrotu cen lokalnych.
W przypadku analogicznych modeli cen wojewddzkich i przecigtnych cen
krajowych efekt ARCH byt rowniez widoczny dla wyzszych op6znien.

Tabela 4. Wyniki testu Englea’a dla szeregéw czasowych reszt modeli logarytmicznych
stop zwrotu (r;) cen pszenicy (por. tab. 3)

. Ceny 'Cerrly . Ceny
Nazwa Stopien q lokalne (L) WO_]G(V{;(/);lele krajowe (K)
LMarcu 1 5,42 21,20 73,53
P - value 0,02 0,00 0,00
LMarcH 123 5,51 21,80 75,75
P - value 0,14 0,00 0,00
LMarcu 125 6,42 22,80 79,70
P - value 0,27 0,00 0,00
LMarcH 1-10 7,82 23,78 81,65
P - value 0,65 0,01 0,00
LMarcH 1220 12,73 25,94 83,31
P - value 0,89 0,17 0,00

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Nalezy podkresli¢, ze badania prowadzone przez Borkowskiego i Krawiec
[2009] oraz Figiela i Hamulczuka [2010] nie potwierdzity tego efektu w przypadku
cen skupu pszenicy w Polsce. Przyczyna moze by¢ fakt, ze ww. autorzy opierali si¢
na danych miesigcznych, ktore poprzez fakt temporalnej agregacji ,,wygtadzalty”
efekt ARCH.

Kolejnym krokiem w badaniach powinien by¢ wybor modelu, ktory opisuje
zachowania zmiennosci cen. Wstgpnie przeprowadzone badania wskazuja, ze
w przypadku analizowanych tutaj szeregéw czasowych cen pszenicy nie bedzie to
prosty model GARCH(1,1) opierajacy si¢ na normalnym rozktadzie. Nalezy
przeanalizowa¢ inne modele i inne rozktady w celu poprawnego opisu zachowan
zmiennosci cen.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzone  badania  wskazuja, Ze  parametry  zmiennosci
targowiskowych cen pszenicy w Polsce zaleza od stopnia agregacji przestrzenne;j
analizowanych szeregéw czasowych. Wraz ze wzrostem agregacji (przechodzenie
od cen lokalnych do cen $rednich krajowych) znacznie maleje zmienno$¢
bezwarunkowa. Oznacza to, ze przyjmowanie przecig¢tnych cen krajowych i na ich
podstawie formutowanie wnioskow na temat ryzyka cenowego moze prowadzi¢ do
jego zanizenia. Najblizsze rzeczywistym zmianom cen w zaktadanym horyzoncie
czasowym sa oszacowania zmiennosci dokonywane na podstawie logarytmicznych
stop zwrotu cen lokalnych. Co ciekawe, bardzo proste mierniki zmienno$ci cen w
postaci $redniej zmiany poziomu cen w danym horyzoncie prognozowania
(inwestowania) nie reaguja w znaczacy sposob na fakt agregacji przestrzenne;.

Szeregi czasowe targowiskowych cen pszenicy na wszystkich
analizowanych poziomach agregacji (od cen lokalnych do cen $rednich krajowych)
charakteryzuja si¢ zmienno$cia warunkowa. Niemozno$¢ wykrycia tego efektu
w niektorych badaniach wynika faktu, ze byly one oparte na danych miesigcznych,
a wigc bardziej zagregowanych temporalnie. Zatem podmioty, ktérych sytuacja
finansowa uzalezniona jest od poziomu cen surowcoéw sprzedawanych (producenci
rolni) czy kupowanych (przetworcy), narazone sa ryzyko, ktorego wielkosc¢
zmienia si¢ w czasie. Stad miary przecigtne oparte np. na odchyleniu
standardowym nie oddaja w pelni faktu zmieniajacego si¢ w czasie stopnia
niepewnosci.

Efekt grupowania zmiennosci w przypadku cen lokalnych jest niewielki
(na granicy istotnos$ci statystycznej) ale uwidacznia si¢ coraz wyrazniej wraz ze
wzrostem agregacji szeregdw czasowych. Wskazywaé to moze, ze agregacja
przestrzenna danych wptywaé moze na takie wlasciwosci szeregow czasowych.
Jest to odwrotny kierunek wpltywu niz agregacji temporalnej. W tym drugim
przypadku wraz ze wzrostem agregacji obserwuje si¢ zanikanie efektu ARCH.
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SPACE AGREGATION AND VOLATILITY OF AGRICULTURAL
COMMODITY TIME SERIES PRICES

Abstract: Price risk on the spot market is directly connected with uncertainty
about change of prices paid and received by market participants. It means that
the risk level is a function of the volatility of the level and relation of those
prices. To assess price risk a historical price volatility measures are used
among the others. Thus is needed to take into account that the risk level is
associated with the local conditions. This implies an analysis of the local
prices volatility. Series of average country prices which very often constitute
a reference for market agents not always reveal a local circumstances.
Therefore spatial aggregation of data can lead to underestimation of the risk
level. The aim of the paper was to estimate the effect of spatial aggregation
of agricultural prices series on their volatility. It was reasonable also to
investigate an existence of conditional volatility in the series for different
aggregation levels. Weakly market prices of wheat for country, voivodeship
and local market level were used as an empirical material.

Key words: data aggregation, price volatility, agricultural commodity prices
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