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Streszczenie: W artykule przedstawiono mozliwos¢ zastosowania
wspotczynnika Good Food Print (GFP) dla oceny jakosci zywnosci
wytworzonej z produktéw rolnictwa ekologicznego. Mozliwo$¢ zastosowania
miary GFP zostala przetestowana na rzeczywistych danych pochodzacych
z gospodarstw ekologicznych wojewodztwa mazowieckiego otrzymanych za
posrednictwem jednostki certyfikujacej Agrobiotest.

Slowa kluczowe: miara agregatowa, rolnictwo ekologiczne, jakos¢, dobre
praktyki, produkty ekologiczne

JEL classification: A12, B21, C52, C53, D22, M31

WSTEP - CZYM JEST PRODUKCJA EKOLOGICZNA

Rolnictwo ekologiczne jest systemem uprawy wplywajacym
pozytywnie na $rodowisko naturalne, co z kolei przyczynia si¢ do osiggania
szeroko rozumianych korzysci rolnosrodowiskowych. Metody uprawy
ro$lin stosowane w ekorolnictwie w znacznie wickszym stopniu,
w porownaniu z konwencjonalnym rolnictwem, uwzgledniaja wymagania
ekologii. W rolnictwie ekologicznym wykluczano stosowanie nawozow
mineralnych, syntetycznych $rodkéw ochrony roslin (pestycydow,
fungicydow, herbicydow itd.), regulatorow wzrostu 1 syntetycznych
dodatkow do pasz. W celu zwalczania chwastow stosuje si¢ wlasciwy
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ptodozmian, metody biologiczne i agrotechniczne. Stosuje si¢ naturalne
nawozy zielone, zwlaszcza z ros$lin motylkowatych, oraz nawozy naturalne
pochodzenia zwierzecego, takie jak obornik.

CEL PRACY, MATERIAL I METODYKA BADAN

Jedna z metod pozwalajacych konsumentowi na tatwa ocene na ile
dany produkt wyprodukowano zgodnie z zasadami produkcji ekologiczne;j
jest zaproponowana przez T. Wozniakowskiego miara Good Food Print
(GFP) Celem pracy jest przetestowanie GFP na realnych danych
z gospodarstw ekologicznych.

Na podstawie danych na temat produkcji owsa, truskawek i jabtek
w gospodarstwach ekologicznych na terenie wojewodztwa mazowieckiego
w roku 2018 otrzymanych za posrednictwem jednostki certyfikujacej
Agrobiotest chcemy wyznaczy¢ zalezno$¢ pomiedzy wspotczynnikiem GFP
okreslajagcym liczbe dobrych praktyk uzywanych w danym gospodarstwie,
a wielkoscia  produkcji  spelniajacej okre§lone  warunki  nadzoru
ekologicznego.

POPYT NA PRODUKTY EKOLOGICZNE

Rolnictwo ekologiczne jest tez odpowiedzia na zmieniajace si¢
wymagania konsumentéw. Konsumenci chca mie¢ pewno$¢ ze zakupiona
zywno$¢ nie spowoduje zadnych problemoéw zdrowotnych a wrecz
przyczyni si¢ do poprawy stanu organizmu, chcg aby zakupione produkty
posiadaty walory smakowe. Rosngca liczba wegetarian 1 wegan takze
przyczynia si¢ do zwigkszenia zainteresowania zywnoscig ekologiczng. Nie
bez =znaczenia s3 tez obawy konsumentdw zwigzane z uzyciem
niedostatecznie przebadanych technologii, dopuszczonych do uzytku
w rolnictwie konwencjonalnym. Podnosza si¢ glosy ze negatywny wptyw
spozywania organizmow modyfikowanych genetycznie (GMO) bedzie
widoczny dopiero za kilka pokolen.

Konsumpcja produktow ekologicznych widziana jest przez pryzmat
wyzsze] jakosci zycia. Jezeli klienci sg $wiadomi korzysci ptynacych
z ekologicznych produktow, chetniej ptaca wyzsze ceny za korzysci
zwigzane z ich konsumpcjg. Wartosci ekologiczne i zdrowotne produktéw
ekologicznych sg ze sobg $cisle zwigzane.

Cena produktu ekologicznego jest wyzsza niz jego odpowiednika
nieekologicznego, dostgpnego na rynku. W przypadku Zywnosci
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ekologicznej produkcja jest pracochtonna. Plony ze wzgledu na brak
stosowania nawozow sztucznych i innych §rodkéw ochrony roslin sg nizsze
niz w rolnictwie konwencjonalnym [Witek 2018].

Konsumenci czgsto uwazajg, ze tylko zywnos$¢ wyprodukowana
w warunkach naturalnych spehni ich oczekiwania. Chcg ja kupowaé mimo
wyzszej ceny 1 trudno$ci w nabyciu. Z kolei specjalisci podkreslajg, ze
negatywny wplyw na ceny majg rozciagnigte fancuchy dystrybucji [NIK].

Konsument, siggajacy po produkt oznakowany logo rolnictwa
ekologicznego, powinien mie¢ pewnos$¢, ze w pelni spelnia on wymogi
dotyczace ich wytwarzania. Dlatego konieczne jest zapewnienie
efektywnego systemu nadzoru nad produkcja ekologiczng. Nadzor
1 kontrola powinny by¢ jednak prowadzone w taki sposéob, aby nie stanowity
nadmiernego obcigzenia dla producentéw i aby nie staty si¢ czynnikiem
zniechecajacym do przystgpowania do systemu [MRiRW].

Konsumenci chcg, aby ekologiczne byly nie tylko surowe produkty,
ale takze, aby zywno$¢ przetworzona zapewniata, ze wszystkie jej sktadniki
sa wyprodukowane naturalnie. W przypadku ZywnoS$ci przetworzonej mamy
do czynienia z wigksza iloscig sktadowych, ktorych certyfikaty
musielibySmy samodzielnie sprawdza¢. Koniecznym jest pewne
zautomatyzowanie tego procesu weryfikacji. Tutaj przychodzi z pomoca
zaproponowana przez T. Wozniakowskiego miara Good Food Print

BRAK MOZLIWOSCI OCENY ZYWNOSCI EKOLOGICZNEJ PRZEZ
KONSUMENTA

Przy pierwszym zakupie jakiego$ produktu ma miejsce do$¢ znaczna
asymetria wiedzy na temat produktu, konsumenci musza zawierzy¢
oferentowi co do jakosci wyrobu, przy kolejnych zakupach asymetria
wiedzy jest juz mniejsza. Konsument korzysta ze swojego wczesniejszego
doéwiadczenia z danym produktem. Zywno$¢ ekologiczna jednak jest
przyktadem dobra, ktoérego wlasciwosci nie mozna w pelni ocenié, nawet
w trakcie konsumpcji. Klient moze okre§li¢ walory smakowe czy
zapachowe produktu, ale nie ma mozliwos$ci stwierdzenia, czy rzeczywiscie
byl on wytworzony zgodnie z normami dla zywnosci ekologicznej. Dlatego
jest zmuszony zawierzy¢ o$wiadczeniom producentdw i dystrybutoréw co
do ekologicznego pochodzenia produktu. Aby ograniczy¢ niepewnos$¢
stosuje si¢ system certyfikacji produktow ekologicznych. Bedzie on jednak
skuteczny wtedy, gdy konsumenci beda dysponowali wiedzg na temat
certyfikatow i1 oznaczen obowigzujacych na rynku. Jezeli konsumenci nie
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wiedza, jak rozpozna¢ zywnos¢ ekologiczna, nie zdaja sobie sprawy z tego,
ze jedynym wyznacznikiem ekologicznego pochodzenia jest certyfikat
zywnos$ci ekologicznej, tatwo ulegaja manipulacji ze strony dostawcy
[Nestorowicz 2018].

Trudno jednak oczekiwa¢é od koncowego uzytkownika aby
samodzielnie doszukiwal si¢ informacji o szczegodtach certyfikatow
zwigzanych z produktem. Zainteresowanie szczegdétowymi informacjami
moze przejawia¢ producent zywno$ci ekologicznej, ktéry sprawdzi
dostawcow surowcoOw dla produkowanej przez siebie zywnos$ci, dla
zwyklego konsumenta ktory chce kupi¢ niewielkg ilos¢ produktu procedura
podejmowania decyzji powinna by¢ prosta i nie zajmujgca zbyt wiele czasu.
Koncowy uzytkownik nie bgdzie sktonny wcigz poszerza¢ swojej wiedzy na
temat certyfikatow, jest to dla niego nieoptacalne 1 nieefektywne
ekonomicznie, gdyz certyfikaty moga si¢ zmienia¢ w czasie.

MIARA AGREGATOWA GOOD FOOD PRINT

Poniewaz produkcja ekologiczna charakteryzuje si¢ mniejsza skala
produkcji niz konwencjonalne gospodarstwa funkcjonuje na rynku duza
liczba producentow zywnosci ekologicznej, w ktorej trudno si¢ orientowac
zarobwno klientom indywidualnym jak 1 przetwoércom poszukujacym
dostawcow surowcow do wytwarzanej przez nich zywnosci ekologiczne;.

Aby ulatwi¢ orientacje wsrod wielosci dostawcow warto mieé
narzedzie informatyczne, ktore pomoze w okresleniu jak bardzo metody
ekologicznego rolnictwa znalazly zastosowanie w przypadku okreslonej
uprawy rolnej. Mozna wykorzysta¢ zaproponowany przez T.
Wozniakowskiego wspotczynnik GFP (Good Food Print), ktéry okresla
liczbe potwierdzonych witasciwymi certyfikatami zastosowanych w danej
uprawie ekologicznych praktyk

Przy ustalaniu poziomu wskaznika wyliczana jest $rednia wazona
wartos$ci cech dotyczacych tego w jakim stopniu, w danym surowcu
produkcji 1 w catym tancuchu dostaw zastosowano dobre praktyki zwigzane
z zywnoscig ekologiczng. Zatozeniem gtownym jest dostarczenie klientom
przejrzystego 1 uczciwego sytemu, uzupetniajacego wzgledem certyfikatow
walidujagcego jako$¢ 1 zgodno$¢ z najlepszymi praktykami produkcji
ekologiczne;.

Dla zdefiniowania wskaznika GFP zostaly wybrane cechy, ktoére
mozna zaliczy¢ do zbioru stymulant. Stymulanta jest zmienna, ktorej
wigksza warto$¢ wskazuje na wyzszy poziom zjawiska (obiektu), czyli
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dziata w sposob stymulujacy rozwdj. Oprocz tego wazne jest, aby zmienne
diagnostyczne charakteryzowaty si¢ odpowiednig zmiennos$cig i nie byly
silnie ze soba skorelowane, aby nie ,,powiela¢” tych samych informacji.
[Kompa 2009]

Zaproponowany przez T. Wozniakowskiego wspolczynnik umozliwia
dostarczenie producentom narzedzia pozwalajacego tatwiej dobierac
dobrych poddostawcoéw oraz sklaniajacego ich do osiggania perfekcji na
kazdym etapie produkcji [Wozniakowski 2018a].

Producent surowcow ekologicznych, jako uzytkownik systemu Good
Food Print dostarcza zrédet, a takze umieszcza samodzielnie dane pierwotne
W systemie:

1. wprowadza swoje dane do systemu (podajac swoj certyfikat i KRS),

2. moze wprowadzi¢ swoich dostawcoéw (opcjonalne, jesli jego dostawcy

sami tego nie zrobig), korzystajac z KRS 1 numeru certyfikatu,

wprowadza produkt do systemu,

4. prowadzi rejestry, np. rejestr nawozenia upraw (RNU), dostarczajac dane
pierwotne do wyliczenia wspotczynnika GFP,

5. moze udostegpni¢ publicznie rejestry,

6. moze ujawnia¢ dodatkowe informacje dotyczace nawozenia i ochrony
roslin (produkcja ro§linna)[Wozniakowski 2018b].

Wyznaczanie warto$ci wskaznika opiera si¢ na nastgpujagcym wzorze:

(98]

k (g Vi
w*zé Gfp(d) .
i=1 i

— 100k
Gfp = Yi_1 GFp(d)+2x12 » 1>0 M
oraz
e aiv—i.
Gfp =# [=0 2)
gdzie:

Gfp - wskaznik Good Food Print przyjmujacy wartosci od ustalonej
warto$ci minimalnej (wigkszej od zera) do jeden. Wskaznik okresla
stopien zastosowania dobrych praktyk w procesie produkcyjnym
oraz w lancuchu dostaw dla konkretnego produktu ekologicznego
u konkretnego producenta,

Vi - warto$¢ pomiaru i-tej cechy wskaznika Gfp produktu producenta,

Vb; - warto$¢ bazowa (maksymalna) i-tej cechy wskaznika Gfp,

ai - waga i-tej cechy w przedziale 0 - 1,
k - liczba cech wskaznika Gfp,
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Gfp(d); -warto$¢  i-tego  wskaznika Gfp  poddostawcy  procesu
produkcyjnego,
[ - liczba dostawcow,
Z - wspo6tczynnik ,,thumienia”.

PRZYKEADOWE DANE

Obliczenia zostaly przeprowadzane na danych od 100 rolnikow
ekologicznych, zajmujacych si¢ uprawa owsa, jabtek lub truskawek na
terenie wojewodztwa mazowieckiego w 2018 r. Dla badanych gospodarstw
zostat  wyliczony  wspotczynnik  GFP, 1 zestawiony =z ilo$cig
wyprodukowanej zywnosci. Przykladowy fragment badanych danych
pokazany jest w tabeli 1.

Tabelal. Przyktad danych o wadze i jakoSci upraw

Lp. Nr certyfikatu (()t;g}e]; z?(?il;? Trzltil;z;v)vki I\ZIZXZ_ O:Ohéli(i):a GFP
1 | PL-EKO-07-04543 | 3,90 100 10 0,55
2 | PL-EKO-07-04689 | 1,00 10 40 0,25
3| PL-EKO-07-13426 | 6,00 10 100 0,55
4 | PL-EKO-07-10059 | 2,00 10 10 0,10
5| PL-EKO-07-10227 0,50 40 40 0,40
7 | PL-EKO-07-06203 0,70 100 40 0,70
8 | PL-EKO-07-07453 | 13,60 10 100 0,55
9| PL-EKO-07-14002 | 2,00 40 10 0,25
10 | PL-EKO-07-04702 3,39 100 10 0,55
11| PL-EKO-07-12173 18,20 40 40 0,40
12 | PL-EKO-07-11049 0,20 40 40 0,40
13 | PL-EKO-07-07440 | 1,00 40 100 0,70

Zrodto: opracowanie wlasne

Liczac na podstawie zgromadzonych danych sumaryczng ilo$¢
surowca dla wartosci GFP wigkszej lub réwnej od wybranej otrzymujemy
przedstawione w tabeli 2 zestawienie, ktore pokazuje, ze maksymalny
wspotczynnik potwierdza jakos$¢ niewielkiej ilosci plonow.
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Tabela 2. Sumaryczna wielko$¢ upraw spelniajagca warunki co najmniej okreslonej jakos$ci
(zgodnie z obliczony GFP)

Owies Jablka | Truskawki
arp== (tony) (tony) (tony)

1,00 52,50 12,85 0,50
0,70 138,82 312,90 78,05
0,55 220,62 314,90 86,79
0,40 353,32 334,60 86,99
0,25 396,62 340,35 142,62
0,10 452,32 342,40 143,12

Zrédto: opracowanie wtasne

Jezeli chcielibySmy mie¢ 100% pewno$¢ ekologicznego pochodzenia
polproduktow, musielibySmy bra¢ pod uwage tylko te sktadniki, ktore
majg wszystkie mozliwe certyfikaty, gdzie producent publikuje catosé
informacji o zastosowanych nawozach i $rodkach ochrony roslin. Duza
grupa producentdw spetnia cze$¢ tych wymagan. W testowych danych na
100 dostawcow tylko 8 ma wspodlczynnik GFP=I, jest to 12,5% badanej
probki. Jeszcze mniejszy jest udzial procentowy wagi plondw u rolnikow
spelniajacych wszystkie wymagania, owies - 11,6% jabtka - 3,75%,
truskawki — 0,3%. Wida¢ wyraznie jak maty jest procentowy udziat
produktow spetniajacych wszelkie wymogi ws$rdd catosci produktow
rolnictwa ekologicznego. Poniewaz produkty ekologiczne stanowig wsrdd
catej produkcji zywnos$ci niewielki udzial, tym mniejszy jest w calej
produkcji  zywno$ci procent tej, ktéra posiada wszystkie mozliwe
certyfikaty. Nalezatoby troch¢ obnizy¢ kryteria Mozna stwierdzi¢ ze
obnizenie kryterium do >=0,7 spowodowato znaczny wzrost ilosci
produktow, dalsze obnizenie wymagan takze skutkuje zwigkszeniem, ale nie
tak spektakularnym. Przej$cie z wspotczynnika 0,25 na 0,1 czyli najnizszy
mozliwy daje juz minimalne zwigkszenie produkcji, co fatwo wythumaczy¢
tym, ze jezeli rolnik w ogole rozwaza produkcj¢ ekologiczng bedzie starat
si¢ potwierdzi¢ swoje zaangazowanie robigc wigcej niz tylko wymagane
prawem deklaracje.

GFP W PRODUKTACH KONCOWYCH

Rozwazmy przyktadowy produkt napdj truskawkowo-owsiany lub
jablkowo-owsiany  powstalty z  wyzej omawianych  produktoéw
ekologicznych. Dla napoju skladajacego si¢ z kilku skladnikow
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wspotczynnik GFP wyliczamy jako $rednia wazonga GFP poszczegdlnych
produktéw

Zaldézmy ze napoj, ktoéry chcemy wykona¢ zawiera réwng wagowo
ilos¢ obu skladnikéw. Poniewaz na sumaryczny GFP wplywaja
wspotczynniki obu komponentéw, ilos¢ produktu o danym GFP moze by¢
wieksza niz wynikaloby z prostego pomnozenia masy przez dwa. Lepsza
klasa jednego ze sktadnikow podnosi jakos¢ catego produktu.

Tabela 3. Ilo$¢ napojow jak mozna wyprodukowa¢ dla okreslonego wspotczynnika GFP

Napdj Napgj

GFP jablkrz)vjvy truska\lslkjowy
1,0 25,70 1,00
0,9 25,70 1,00
0,8 130,70 106,00
0,7 277,64 174,98
0,6 391,14 278,98
0,5 625,80 278,98
0,4 680,70 285,24
0,3 684,80 286,24
0,2 684,80 286,24

Zré6dto: opracowanie wlasne

Zaleznos¢ ilosci wyprodukowanego napoju 1 wspotczynnika GFP
mozna przedstawi¢ na wykresie.

Rysunek 1. Zalezno$¢ ilosci produktu od GFP

1000,00

200,00

800,00 \

700,00 - -
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500,00 B truskawki
400,00 g Log. (jabtka)
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Zrodto: opracowanie wlasne
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Jezeli chcemy otrzyma¢ produkt o najwyzszej jakosci, jakosc
poszczegdlnych sktadnikow musi by¢ jak najwigksza. Logarytmiczny
charakter krzywej, ktora przybliza dane umieszczone na powyzszym
wykresie, pokazuje, ze wielko$¢ produkcji zwigksza si¢ gwattownie
pomigdzy wartoscig GFP 0,9 a 0,5 a nastgpnie stabilizuje.

PODSUMOWANIE

Kluczowe znaczenie w przetworstwie ekologicznym ma surowiec,
ktory zgodnie =z obowigzujacymi regulacjami, musi pochodzié¢
z certyfikowanych upraw krajowych badz z zagranicy. Wytworzony produkt
musi zawiera¢ 95% surowcow ekologicznych, a pozostate 5% moga
stanowi¢ inne sktadniki dopuszczone do przetworstwa. W przetworstwie nie
moga by¢ stosowane substancje wspomagajace, takie jak barwniki,
konserwanty 1 przeciwutleniacze. Moga by¢ stosowane metody
mechaniczne, fizyczne 1 fermentacyjne, wyklucza si¢ stosowanie
napromieniowania Zywnosci.

W 2016 roku przeprowadzono badania wsrod przetworcow
ekologicznych w celu okreslenia ich podstawowych charakterystyk oraz
mocnych 1 stabych stron. Badania przeprowadzono wsérod 75 przetworcow
ekologicznych z wykorzystaniem standaryzowanego kwestionariusza
ankietowego. Wigkszo$¢ z badanych podmiotow, tj. 80% prowadzita
jednoczes$nie przetworstwo SUrOWCOW ekologicznych oraz
nieekologicznych. Niski poziom przetworstwa znajduje odzwierciedlenie
w zaopatrzeniu rynku zywnos$ci ekologicznej. Stabsze efekty w zakresie
wykorzystania potencjatu produkcyjnego sa spowodowane, zdaniem
przetworcow, niedostatecznym  poziomem  podazy surowcow
ekologicznych. Wskazane przez wigkszo$¢ z nich dwie gtéwne stabe strony
dostaw surowcow ekologicznych, to niedostateczna ilo§¢ surowca (70%
wskazan) 1 brak ciggtosci dostaw (60% wskazan). Zdecydowana wigkszos¢
przetworcow (82,4%) wspoOlpracowala z wigcej niz trzema dostawcami, co
bylo spowodowane trudno$ciami w pozyskaniu okreslonej ilosci surowca od
jednego producenta. [Luczka 2017]

W  $wietle powyzszego =zasadnym staje si¢ przyjecie mniej
restrykcyjnych kryteriow przy produkcji przetworéw ekologicznych.
Produkcja napojow, ktorych wspoéiczynnik GFP wynosi 0,5 (dla napoju
jabtkowo —owsianego) lub 0.6 (dla napoju truskawkowo-owsianego)
pozwalataby uzyska¢ znaczaco wicksze ilosci produktow niz przy przyjeciu
wysokich kryteriow jakos$ciowych, charakteryzujacych si¢ wymogiem
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wspotczynnika >0,8. Jednoczesnie dalsze obnizanie wspotczynnika jakos$ci
produktéw mierzonej GFP nie przyniostoby w badanej grupie dostawcow
zauwazalnego zwigkszenia produkcji, a mogloby spowodowaé niechec¢
konsumentow.

Zwigkszenie 1ilosci wyprodukowanych ekologicznych produktow
pozwala na planowanie zakrojonych na szeroka skale dzialan
marketingowych. Zapewnieniu ciggtosci dostaw i stata obecno$¢ produktu
na rynku pozwala na wytworzenie u konsumentow $wiadomosci marki, co
powinno przyczyni¢ si¢ do dalszego rozwoju rynku.

Wspotpraca z wiekszg liczbg producentow-dostawcoOw, nawet jezeli
nie spetniaja oni wszystkich warunkéw rolnictwa ekologicznego w swojej
dziatalnosci, daje oprocz zapewnienia cigglosci produkcji, mozliwosc
zapewnienia stalego usrednionego smaku i zapachu towaréw. Chwilowe
wahanie wlasciwosci smakowych u jednego producenta ma mniejszy wptyw
na wlasciwosci organoleptyczne catej produkcji. Dopuszczenie do
wspotpracy wiekszej liczby producentow zywnosci z punktu widzenia
przetworcy daje korzy$ci, ktore moga zréwnowazy¢ mniejsza pewnosé
ekologicznego pochodzenia wszystkich sktadnikow koncowego produktu.
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MAXIMIZING THE GFP FACTOR IN THE PRODUCTION
OF ORGANIC DRINKS BASED ON DATA FROM FARMS
IN THE MAZOWIECKIE VOIVODESHIP

Abstract: The article presents the possibility of using the Good Food Print
(GFP) coefficient for evaluating the quality of food produced from organic
farming products. The adoption of the GFP measure has been tested on real
data from organic farms in the Mazowieckie Voivodeship obtained through
the Agrobiotest certifier.

Keywords: aggregate measure, organic farming, quality, good practices,
organic products
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Streszczenie: Artykul ma charakter opisowo-poznawczy. Podjeto w nim
probe scharakteryzowania wahan sezonowych wybranych zjawisk
ekonomiczno-spotecznych w wojewddztwie lubuskim. Z wykorzystaniem
metody Census I dokonano dekompozycji sezonowej szeregdw czasowych
produkcji sprzedanej przemystu, liczby turystow korzystajacych z bazy
noclegowej oraz liczby zdarzen drogowych w regionie. Analizowano dane
statystyczne o miesigcznej czestotliwosci w okresie 2007-2022. Wyniki
badah dowodza, ze wymienione zjawiska pozostajag w regionie pod istotnym
wptywem czynnikow sezonowych.

Stowa kluczowe: dekompozycja szeregéw czasowych, sezonowo$¢ zjawisk,
wojewodztwo lubuskie

JEL classification: C22, R11, R58

WSTEP

W literaturze przedmiotu do opisu zmian zachodzgcych w gospodarkach
wojewodztw uzywa si¢ pojecia rozwoju regionalnego. Pojecie to rozumie¢ mozna
jako proces ekonomiczno-spoteczny, polegajacy na zwickszeniu produkcji dobr
1 ustug w regionie oraz towarzyszacych temu zmian w sposobie, poziomie i jakosci
zycia jego mieszkancow [Kosiedowski red. 2001]. Rozwdj regionalny jest
procesem zawierajacym w swojej strukturze szeroki zbiér komponentow [Strahl
red. 2006]. Do podstawowych z nich naleza: gospodarka regionalna, jego
mieszkancy, regionalny ekosystem, infrastruktura oraz terytorium regionu.

Rozwoj regionalny traktowa¢ mozna jako kategori¢ dynamiczng a zjawiska
ekonomiczno-spoteczne z nim zwigzane, jako podlegajace analizie zmian w czasie

https://doi.org/10.22630/MIBE.2023.24.2.5
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[por. Kucinski 2010]. Analiza historyczna tych zjawisk niejednokrotnie wskazuje,
ze wiele z nich posiada swoja okresowo$¢, wykazujgc mniej lub bardziej regularne
wahania w czasie [Warzata 2016]. Ze wzgledu na okres ich trwania wymienia si¢
nastgpujace sktadniki w szeregu czasowym: cykliczne wahania koniunkturalne
(dlugookresowe), wahania okresowe (sezonowe 1 krotkookresowe), tendencje
rozwojowa (trend) oraz wahania nieregularne (przypadkowe) [Makridakis i in.
1998].

Wplyw wahan sezonowych na gospodarke 1 zycie spoleczne byt
przedmiotem licznych prac badawczych i teoretycznych. Wahania te definiuje si¢
jako powtarzajace si¢ z roku na rok, periodycznie w tych samych jednostkach
kalendarzowych regularne zmiany ilo$ciowe [Sobczyk 1976]'. Przyczyny wahan
sezonowych mozna podzieli¢ na czynniki o charakterze przyrodniczym,
instytucjonalnym,  zwyczajowym 1  prawnym.  Wahania  sezonowe
w funkcjonowaniu regionu uwidacznia¢ si¢ moga w réznych branzach gospodarki
oraz zyciu spotecznym. W przemysle sezonowo$¢ wynika¢ moze, badz ze
zmienno$ci popytu na wytwarzane produkty (np. przemyst odziezowy), badz
z okresowosci dostaw surowca (np. przemyst cukrowniczy). Sezonowos$¢ rolnictwa
wigze si¢ gléwnie z uprawag ro$lin, warzywnictwem 1 sadownictwem.
Spowodowane to jest jej bezposrednig zalezno$cig od zmiennych warunkow
klimatycznych w poszczegolnych porach roku. Sezonowo$¢ w handlu przejawia
si¢ w zmiennosci okresowej popytu i podazy. Wyrazem tego jest wystgpowanie
sezondw wiosenno-letniego i jesienno-zimowego oraz wzrostu sprzedazy towarow
w okresach przed$wiagtecznych. O periodycznym przebiegu zjawisk mowi si¢ takze
odnoszac si¢ do réznych zjawisk zachodzacych w sferze spotecznej [Szukalski
2020]. Zdeterminowana jest ona obok czynnikow przyrodniczo-klimatycznych
takze przez czynniki kulturowe. Wigze si¢ z nimi na przyktad aktywno$¢ spoteczna
w poszczegolnych porach roku, jak ma to miejsce w przypadku podejmowania
kontaktow towarzyskich, wyj$¢ do kina i teatru czy korzystania z Internetu.

W praktyce badawczej spotkaé si¢ mozna z wicloma analizami zmiennoS$ci
sezonowej roznych zjawisk na poziomie kraju i wojewddztw. Dotychczas
w badaniach ogolnopolskich uwaga skupiona byta miedzy innymi na sezonowosci:
dynamiki sprzedazy detalicznej [Radziukiewicz 2005], cen skupu zywca baraniego
[Hamulczuk 2003], zapotrzebowania na energi¢ elektryczng [Malaska, Wachta
2015], zawieranych matzenstwach i notowanych urodzeniach [Szukalski 2020].
Badania regionalne dotyczyly sezonowosci: produkcji sprzedanej przemystu,
budownictwa, przewozoéw tadunkéw transportem kolowym i przetadunkow
w portach w wojewodztwie zachodniopomorskim [Rozkrut 2004], zatrudnienia

! Wahania sezonowe sg wiec szczegdlnym rodzajem wahati okresowych. W odréznieniu od
wahan krotkookresowych roznig si¢ bowiem czasokresem trwania cyklu, ktory
w przypadku tych drugich jest krotszy niz rok. Do wahan krétkookresowych zalicza si¢
m.in. powtarzajace si¢ w cyklach dziennych, tygodniowych lub miesi¢cznych zmiany
wydajnosci pracy czy obciazenia sieci energetycznej, itp. [Ibidem].
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i poziomu wynagrodzen w wojewodztwie tddzkim [Nyk 2012], wykorzystania
bazy noclegowej w wojewodztwie opolskim [Puciato, Grabinski 2016].

Problematyka wystgpowania wahan sezonowych w wojewodztwie lubuskim,
nie byla dotad w literaturze poruszana. Dlatego tez, jako cel artykutu przyjeto
identyfikacj¢ zjawisk podlegajacych wahaniom sezonowym w badanym regionie.
Postawiono hipotezg gloszaca, ze czynniki sezonowe z rdéznym nasileniem
wplywa¢ moga na przebieg poszczeg6dlnych zjawisk ekonomicznych i spotecznych
na jego terytorium. Analiz¢ empiryczng przeprowadzono na podstawie danych
pochodzacych z wielu zrédel, obejmujac nig okres 2007-2022.

METODA BADAWCZA SEZONOWOSCI ZJAWISK

Podstawe badan sezonowosci zjawisk ekonomiczno-spolecznych stanowig
dane empiryczne ujete w szeregi chronologiczne, bedace zbiorem obserwacji
nastepujacych po sobie w czasie [Makridakis i in. 1998]. Metody stuzace do
wyodrebnienia poszczegélnych sktadnikow szeregu czasowego nazywa si¢
metodami jego dekompozycji [Warzata 2016]. Dekompozycji tej dokona¢ mozna
za pomocg roznych procedur statystyczno-ekonometrycznych. Wsréd nich
wymieni¢ mozna metody: klasyczng Census I, zmiennej sezonowosci Census 1I,
modelowania  trendu ze zmiennymi  zero-jedynkowymi, wyrdéwnania
wyktadniczego, analizy widmowej Furiera, autoregresji $redniej ruchomej w wersji
SARIMA [zob. Cieslak red. 2004; Rabiej 2012].

Sposrod powyzszych metod, do badan wahan sezonowych zjawisk
ekonomiczno-spotecznych w wojewodztwie lubuskim, wybrano metod¢ Census I.
Wskazuje si¢, ze moze by¢ ona z powodzeniem stosowana do rozpoznawania sity
i kierunku oddzialywania poszczegdlnych rodzajow wahan w szeregach czasowych
w celach opisowo-poznawczych [Luszniewicz, Staby 2001].

Zgodnie z metoda Census [ modele opisujace relacje miedzy
poszczegblnymi sktadnikami szeregu czasowego moga mie¢ postaé modeli
addytywnych lub multiplikatywnych [Makridakis i in. 1998]. W sytuacji, gdy
wahania sezonowe majg charakter addytywny, tzn. sa stale w czasie, model
statystyczny zapisa¢ mozna jako®:

Y =T, + S + E, (1
gdzie: T, - trend-cykl, S; - sktadnik sezonowy, E; - wahania nieregularne.

Alternatywnie, gdy wahania sezonowe nasilajg si¢ lub malejg
proporcjonalnie do przebiegu trendu-cyklu majac charakter multiplikatywny,
relacja migdzy nimi dana jest jako:

2 Jakkolwiek w teorii statystyki skladnik trendu-cyklu jest niejednokrotnie rozdzielany na
trend i cykliczne wahania koniunkturalne, to wskazuje si¢, ze rozréznienie to jest nieco
sztuczne. Dlatego tez wigkszo$¢ procedur dekompozycji traktuje trend i1 cykl
koniunkturalny jako jeden element zwany trendem-cyklem [zob. Ibidem].
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Yo =T¢ - St Ey. (2)

Dekompozycja szeregu czasowego metoda Census [ polega na
mechanicznym wyodrgbnieniu z niego poszczegdlnych elementéw. Procedura
analizy wahan sezonowych ta metoda obejmuje [Kot i in. 2007]:

1. Wstgpne oszacowanie trendu-cyklu przy uzyciu $redniej ruchomej o dhugosci
rownej okresowi wahan sezonowych. Jest to tzw. Srednia chronologiczna, ktérej
warto$¢ jest przyporzadkowana Srodkowej obserwaciji z szeregu stanowigcego
podstawe jej obliczen.

2. Wyeliminowanie z szeregu czasowego trendu-cyklu. W modelu addytywnym
od wartos$ci szeregu odejmowana jest Srednia ruchoma, otrzymujgc roéznice; w
modelu multiplikatywnym oblicza si¢ stosunki szeregu empirycznego i wartosci
wygtadzonych.

3. Wyznaczenie surowych miar sezonowosci. Przy wahaniach addytywnych
wyznaczane sg one jako $rednie arytmetyczne z roznic dla jednoimiennych
jednostek czasu; przy wahaniach multiplikatywnych sg to $rednie Srodkowe
z obliczonych wezesniej stosunkow dla tych jednostek. Srednie $rodkowe sa to
srednie liczone po wykluczeniu najmniejszej 1 najwickszej wartosci dla
poszczegdlnych okresow.

4. Korekte miernikow sezonowosci. W ujeciu addytywnym od surowych
sktadnikow sezonowos$ci odejmuje si¢ ich $rednig i po tym zabiegu suma tych
sktadnikow wynosi zero; w ujeciu mulitplikatywnym wszyskie surowe
wskazniki sezonowos$ci dzieli si¢ przez ich $rednig, w efekcie czego suma
oczyszczonych wskaznikow sezonowosci rowna jest liczbie podokresow cyklu.

5. Okreslenie szeregu czasowego wolnego od sezonowos$ci. W przypadku wahan
addytywnych od warto$ci empirycznych szeregu odejmuje si¢ oczyszczone
sktadniki sezonowosci; w modelu multiplikatywnym odbywa si¢ to przez
wyliczenie ilorazow danych empirycznych 1 wartosci oczyszczonych
wskaznikéw sezonowosci.

6. Ostateczne oszacowanie trendu-cyklu. W pakiecie Statistica dokonuje si¢ tego
przez wyrdéwnanie szeregu pozbawionego sezonowosci za pomocg tzw.
5-okresowej $redniej ruchomej Hendersona, z wagami wynoszacymi [1,2,3,2,1].
Brakujagce wartosci $rednich wazonych na poczatku 1 koncu szeregu
uzupetniane sg w drodze ekstrapolacji.

7. Wyodrgbnienie wahan nieregularnych. Dla modelu addytywnego od wartosci
empirycznych odejmuje si¢ oceny skladnikow trendu-cyklu i wahan
sezonowych; w przypadku modelu multiplikatywnego dzieli si¢ je przez
sktadniki trendu-cyklu i wahan sezonowych.

Dekompozycja sezonowa szeregéw czasowych roznych zjawisk wymaga
przy tym dysponowania danymi o charakterze miesigcznym, kwartalnym lub
poélrocznym. Dane takie dla badanego regionu publikowane sg w Biuletynie
statystycznym wojewodztwa lubuskiego, ktory wydawany jest przez Urzad
Statystyczny w Zielonej Gorze [2007-2023]. Wybrane informacje udostepniane sa
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takze w Banku Danych Lokalnych GUS [2023]. Do zZrodet ktore wykorzystano
w analizie nalezg roOwniez publikacja Turystyka w wojewodztwie lubuskim [2010]
oraz baza danych Komendy Glownej Policji [2023]. Rézna jest przy tym
dostepnos¢, kompletno$¢ i poréwnywalnos¢ danych publikowanych w wyzej
wymienionych zrédtach.

WYNIKI BADAN SEZONOWOSCI ZJAWISK W REGIONIE

Region odwzorowuje pewien wycinek przestrzeni ekonomicznej,
w granicach ktorej wystepuja specyficzne czynniki, przejawy i efekty rozwoju
regionalnego [Szewczuk i in. 2011]. W przypadku wojewodztwa lubuskiego jest to
obszar obejmujgcy 13 988 km?. Zgodnie ze stanem na koniec 2022 roku region
liczy 979 976 mieszkancéw [GUS 2023]. Posiada on dwie stolice, ktorymi sg
Gorzow Wilkp. i Zielona Gora. W miastach w regionie skoncentrowane jest 64,26%
jego mieszkancow, gdy wsie zamieszkuje 35,74% ludnosci.

Badaniom sezonowosci poddano, te zjawiska ekonomiczno-spoleczne
w regionie, dla ktérych bylo mozliwe zgromadzenie odpowiednich danych
w okresie 2007-2022. W analizie wzigto pod uwage: wartos¢ produkcji sprzedane;j
przemystu, liczbe turystow korzystajacych z bazy noclegowej oraz odnotowang
ilos¢ zdarzen drogowych w wojewddztwie. Do analizy wybrano wyrdznione
wskazniki, gdyz zwigzne sg one z funkcjonowaniem réznych sektorow gospodarki
regionalnej: przemystu, turystyki i transportu. Wyrazaja one zarazem niektore
aktywnos$ci spoleczne jego mieszkancow, jak planowanie 1 organizacj¢
wypoczynku czy uczestnictwo w ruchu drogowym. Badania przeprowadzono na
podstawie szeregdw czasowych o miesigcznej czgstotliwoscei.

Jeden z gltownych dziatdow gospodarki wojewoddztwa lubuskiego stanowi
przemyst. Swiadczy o tym wartos¢ produkcji sprzedanej tego sektora, ktéra w 2022
roku wyniosta facznie 59 875,3 miln zt [US w Zielonej Gorze 2023]. Zmiennos¢
zjawiska w kolejnych miesigcach badanego okresu zaprezentowano na rysunku 1.
Na tle danych empirycznych przedstawiono wygladzony trend-cykl, przebieg
wahan sezonowych oraz wahania przypadkowe.

Na wykresie uwidacznia si¢ tendencja wzrostowa produkcji sprzedanej
przemystlu w regionie w badanym okresie. W styczniu 2007 roku jej wartosé¢
siegata 2 378,8 min zt, by wzrosnag¢ do grudnia 2022 roku do 4 420,7 min z£.
Przebieg trendu-cyklu wskazuje takze na ozywienie w sektorze w latach
2009-2010, wyhamowanie w nim w 2020 roku oraz pewien impuls wzrostowy na
przetomie lat 2021-2022. Zauwazy¢ nalezy takze wystepowanie wyraznych wahan
sezonowych. Ich amplituda jest proporcjonalna do trendu, co przemawia za

3 Dane wyrazono w cenach statych z grudnia 2022 roku. Indeksowano je za pomoca
wskaznikéw zmian cen produkcji sprzedanej przemystu w kraju [https://stat.gov.pl].
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zastosowaniem w analizie modelu multiplikatywnego. W zwigzku z tym obliczono
warto$ci wskaznikow sezonowych, ktére podano w tabeli 1%,

Rysunek 1. Dekompozycja szeregu czasowego produkcji sprzedanej przemystu
w wojewodztwie lubuskim w latach 2007-2022
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Zrédto: obliczenia wasne w programie Statistica, version 13

Tabela 1. Wartosci wskaznikow sezonowosci zmiennej produkcja sprzedana przemystu [%]

I II 111 v \Y VI VII | VIIl | IX X XI XII
97,15197,771105.,81]102,031101,55|100,39{ 93,39 | 94,57 1106,28]111,72|104,02| 85,25

Zrodto: obliczenia wlasne

Otrzymane wskazniki potwierdzaja wptyw czynnika sezonowego na wyniki
w sektorze przemystu w wojewoddztwie. Informuja, ze wytworzona w sektorze
produkcja waha si¢ wobec trendu wynoszac od -14,75% jego wielkosci w grudniu
do +11,72% w pazdzierniku. Ujawnia si¢ zarazem wystepowanie czterech okresow
jej zmiennosci sezonowej: wzrost w okresie marzec-czerwiec, spadek w okresie
lipiec-sierpien, ponowny wzrost w okresie wrzesien-listopad oraz ponowny spadek
w okresie grudzien-luty. Wydaje si¢, ze nizsze wyniki w okresie lipiec-sierpien
wigza¢ mozna z sezonem urlopowym, a w grudniu z koniecznoscig rozliczenia
dziatalnos$ci na koniec roku. W analizie wahan nieregularnych zwraca uwagg
odchylenie w kwietniu 2020 roku. Ttumaczy¢ je mozna szokiem, jaki byt zwigzany
z pojawieniem si¢ pandemii COVID-19 i wymogiem dostosowania si¢
przedsiebiorstw do nowych warunkéw w gospodarce”.

Innym ze zjawisk, ktore ma takze wazne znaczenie dla gospodarki regionu
jest ruch turystyczny. Traktowaé go mozna jako jeden z czynnikow jej rozwoju,
zwlaszcza na obszarach atrakcyjnych turystycznie [US w Zielonej Gorze 2010].

4 W programie Statistica wskazniki oczyszczonej sezonowos$ci multiplikatywnej podawane
sa w ujeciu procentowym. Wartosci wyzsze (lub nizsze) od 100% moéwia o ile przecigtnie
wzrost (lub spadl) poziom badanej zmiennej w danym podokresie cyklu na skutek
dziatania czynnika sezonowego [Luszniewicz, Staby 2001].

5 Tak duze wahania przypadkowe nazywane sa niekiedy mianem wahan katastroficznych.
Ich cechg szczegodlna jest to, ze niosg za soba skutki bardziej dotkliwe dla gospodarki niz
typowe wahania nieregularne [zob. Warzata 2016].
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Skale ruchu turystycznego w wojewodztwie okresla liczba 635 432 turystow,
ktorzy w 2022 roku goscili w bazie noclegowej na jego terenie [GUS 2023].
Wyodrebnione sktadniki szeregu czasowego tej cechy przedstawia rysunek 2.

Wykres trendu-cyklu wskazuje na wystgpowanie pewnych odmiennych
tendencji w ksztaltowaniu si¢ liczby turystow w regionie w badanym okresie.
Pierwszg cechuje wzgledna stabilizacja ruchu turystycznego na jego obszarze,
ktora trwata do konca 2019 roku. Nastgpnie wystgpuje drastyczny spadek jego
nasilenia w 2020 roku, po czym w latach 2021-2022 ma miejsce stopniowy wzrost
liczby odwiedzajgcych region. Uwidaczniajg si¢ takze wahania sezonowe o stalej
amplitudzie, co sugeruje, ze wilasciwszym w ocenie zjawiska bedzie model
addytywny. Otrzymane na jego podstawie wartosci sktadnikéw sezonowych
zawarto w tabeli 2°.

Rysunek 2. Dekompozycja szeregu czasowego liczby turystow korzystajacych z obiektow
noclegowych w wojewddztwie lubuskim w latach 2007-2022

40000
30000

WA

I
|

0
2007 2012 2017 2022 2007 012 2017 022

100000

80000

Skiadniki

przypadkowe sezonowe [osc')b]

60000

12000

40000
4000

=

WWW'V\JW‘UM ',\!M“vuﬁi’\,ﬁww\mfmww\‘\j

20000

Liczba turystow [osdb]

Wahania

6000

Zrédlo: obliczenia wlasne w programie Statistica, version 13

Tabela 2. Wartosci sktadnikow sezonowosci zmiennej liczba turystow [0sob]

I II III v \ VI VII | VIII | IX X XI XII

-18418|-20682(-13640] -8928 |+3695]|+1333|+3067 [+3037|+1025| -847 |-10807|-15012

Zrodlo: obliczenia wlasne

Stwierdzi¢ mozna, ze ruch turystyczny w regionie pozostaje pod silnym
oddziatywaniem wptywu czynnika sezonowego. Jego nasilenie zwigksza si¢
wyraznie od maja do wrzesnia, wraz z poprawa warunkow pogodowych i maleje
wraz z ich pogorszeniem, od pazdziernika do kwietnia. Swdj szczyt osigga on
w okresie wakacyjno-urlopowym, tj. lipiec-sierpien, w ktorym to liczba turystow
odwiedzajacych region wzrasta o 30,4 — 30,7 tys. powyzej poziomu trendu-cyklu.
Najmniej korzystnymi pod tym wzgledem sg natomiast miesigce zimowe styczen
i luty, gdy liczba korzystajacych z bazy noclegowej spada ponizej jego poziomu

® Wartosci sktadnikow sezonowosci addytywnej odpowiadajg na pytanie, o ile w ujeciu
absolutnym wzr6st (lub spadl) przecigtnie poziom badanej zmiennej w danym podokresie
cyklu ze wzgledu na dziatanie czynnika sezonowego [Luszniewicz, Staby 2001].
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odpowiednio o 18,4 1 20,7 tys’. Odbiegajace od normy wahania przypadkowe na
wykresie w okresie marzec-czerwiec 2020 oraz styczen, kwiecien i maj 2021
thumaczy¢ mozna nakladanymi w tym czasie obostrzeniami na funkcjonowanie
hoteli w zwigzku z nasilaniem si¢ pandemii COVID-19 w kraju.

Czynnikiem integrujgcym roézne poczynania spoleczne i ekonomiczne
w regionie jest transport, w tym motoryzacja indywidualna. Shizy ona do
zaspokojenia potrzeby mobilnosci spolecznej, w takich celach jak: dojazdy do
pracy, na zakupy, udzial w imprezach kulturalnych, utrzymywanie wigzi
rodzinnych [Kuciaba i in. 2013]. Nieodlagcznym zjawiskiem zwigzanym
Z rozwojem motoryzacji, jest wzrost nasilenia ruchu drogowego, co z kolei wiaze
si¢ z majgcymi miejsce zdarzeniami drogowymi. W wojewddztwie lubuskim
w 2022 roku odnotowano tgcznie 10 398 takich zdarzen, tj. wypadkéw i kolizji.
Wyniki delimitacji szeregu czasowego tego zjawiska odzwierciedla rysunek 3.

Przebieg trendu-cyklu charakteryzuja naprzemiennie wystepujace po sobie
spadki i wzrosty liczby zdarzen drogowych w regionie. Wyraznie wyzsza
okresowo jest ich liczba w latach: 2007, 2011, 2016, 2017 i 2019. Generalnie
nizszy ich poziom odnotowac nalezy w latach: 2012, 2014, 2015, 2020 oraz 2022.
Zaprezentowany szereg czasowy wykazuje takze wahania o charakterze
sezonowym. Do ich oceny wlasciwszy wydaje si¢ model multiplikatywny.
Obliczone na jego podstawie warto$ci wskaznikow sezonowosci zawiera tabela 3.

Rysunek 3. Dekompozycja szeregu czasowego liczby zdarzen drogowych w wojewddztwie
lubuskim w latach 2007-2022
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Zrédto: obliczenia wasne w programie Statistica, version 13

Tabela 3. Wartosci wskaznikow sezonowosci liczby zdarzen drogowych [%]

I II III v \Y% VI VII | VIII | IX X XI XII

95,43190,70] 94,911 91,89 97,951 99,27 {102,93]100,421101,99]112,31|100,80{111,34

Zrodto: obliczenia wlasne

7 Dla pordwnania wynikéw obliczono takze warto$ci wskaznikow sezonowosci dla liczby
turystow na podstawie modelu multiplikatywnego. Dla okresu lipiec-sierpien wynosilty
one 156,2-158,4%, w styczniu 64,5%, w lutym 59,0% wobec poziomu trendu-cyklu.
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Wyniki wskazuja, ze sezonowy spadek liczby zdarzen drogowych wystepuje
z reguly w pierwszej polowie roku, a ich wzrost w drugiej. Zauwazy¢ przy tym
nalezy, ze maksimum osigga ona zwykle w pazdzierniku i grudniu. W miesigcach
tych ich liczba wzrasta powyzej trendu-cyklu o 12,31% i 11,34%. Najmniej tego
rodzaju zdarzen notuje si¢ w lutym i kwietniu. Ich liczba spada w tych miesigcach
ponizej poziomu trendu-cyklu odpowiednio 0 9,30% i 8,11%. W przebiegu wahan
nieregularnych odbiegajacy od normy spadek w kwietniu 2020 roku, ttumaczy¢
mozna wprowadzeniem zakazu przemieszczania si¢ w kraju w celu ograniczenia
skutkéw pandemii COVID-19.

PODSUMOWANIE

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzi¢ mozna, ze
w wojewodztwie lubuskim, tak jak ma to miejsce w innych regionach, wystgpuje
sezonowos¢ takich zjawisk, jak produkcji sprzedanej przemystu, wielkosci ruchu
turystycznego i notowanych zdarzen drogowych [por. Rozkrut 2004; Nyk 2012;
Puciato, Grabinski 2016]. Potwierdzi¢ mozna zarazem hipotez¢ mowiaca, ze
czynniki sezonowe z réznym nasileniem wptywaja na przebieg poszczegdlnych
zjawisk w regionie. Jak wskazujg warto$ci otrzymanych miernikow sezonowosci
najsilniejszymi wahaniami okresowymi ws$rod nich charkteryzuje si¢ liczba
turystow korzystajacych z bazy noclegowej. Zmienna ta jest bowiem szczegdlnie
zalezna od czynnika atmosferyczno-pogodowego, ktory w sposdb bezposredni
wplywa na aktywnos$¢ spoleczng i ruch turystyczny w ciggu roku w regionie.
Stosunkowo mniejsze, aczkolwiek roéwniez istotne, sa wahania sezonowe
w ksztattowaniu si¢ dwoch pozostatych zmiennych na jego obszarze.

Kazde z wzigtych pod uwage zjawisk charakteryzuje przy tym pewna
niepowtarzalna w przypadku innych zjawisk cykliczno$¢ ich wahan w ciggu roku.
Produkcja sprzedana przemystu wzrasta w wojewddztwie lubuskim zazwyczaj
wiosng (od marca do czerwca) i jesienig (od wrzesnia do listopada). Nizsze wyniki
notowane sg w okresie wakacyjnym (lipiec-sierpien) oraz zimg (od grudnia do
lutego). Ozywienie ruchu turystycznego zaobserwowaé¢ mozna zwykle w maju.
Swoj szczyt zjawisko osiaga w okresie wakacyjnym, po czym od pazdziernika
zaczyna malec, co trwa az do kwietnia. Jeszcze inaczej ksztattuje si¢ periodycznosc
zdarzen drogowych w regionie. Sezonowy spadek liczby wypadkéw i kolizji
drogowych wystepuje z reguty od stycznia do czerwca, a wzrost od lipca do
grudnia. Do czynikdw wplywajacych na ksztaltowanie si¢ sezonowosci tych
zjawisk zaliczy¢ nalezy, obok czynnikéw pogodowych i zwyczajowych, rowniez
wystepowanie okresoOw rozliczeniowych w gospodarce.

BIBLIOGRAFIA

Cieslak M. (red.) (2004) Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania. PWN,
Warszawa.



Wabhania sezonowe zjawisk ekonomiczno-spotecznych ... 77

GUS (2023) Bank Danych Lokalnych. https://bdl.stat.gov.pl/bdl/start [dostep: 15.05.2023].

GUS (2023) https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/ [dostep: 15.05.2023].

Hamulczuk M. (2003) Metoda Census I oraz Census II w prognozowaniu zjawisk
sezonowych. Roczniki Naukowe Stowarzyszenia Ekonomistow  Rolnictwa
i Agrobiznesu, 5(5), 36-41.

Komenda Gtoéwna Policji w Warszawie (2023) System Ewidencji Wypadkow 1 Kolizji.
http://sewik.pl [dostep: 15.05.2023].

Kosiedowski W. (red.) (2001) Zarzadzanie rozwojem regionalnym i lokalnym. Problemy
teorii 1 praktyki. TNOIK, Torun.

Kot S. M., Jakubowski J., Sokotowski A. (2011) Statystyka. Difin, Warszawa.

Kuciaba E., Kwarcinski T., Milewski D., Zaloga E. (2013) Spoteczne i ekonomiczne
znaczenie transportu regionalnego. Problemy Transportu i Logistyki 24, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 792, 7-27.

Kucinski K. (2010) Czas w ekonomii. Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie, 15(2), 43-49.

Luszniewicz A., Staby T. (2001) Statystyka z pakietem komputerowym Statistica PL.
Teoria i zastosowania. C. H. Beck, Warszawa.

Malaska W., Wachta H. (2015) Zastosowanie dekompozycji sezonowej (Census 1)
w analizie szeregdw czasowych i prognozowania w energetyce. Elektrotechnika, 34,
Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej, 292, 41-50.

Makridakis S., Wheelwright S. C., Hyndman R. J. (1998) Forecasting Methods and
Applications. Third Edition. John Wiley & Sons, New York.

Nyk M. (2012) Zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw w wojewodztwie
16dzkim. [w:] Kasperkiewicz W., Madaj K. (red.) Wzrost gospodarczy - rynek pracy -
innowacyjnos¢ gospodarki. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, 181-196.

Puciato D., Grabinski T. (2016) Sezonowo$¢ wykorzystania bazy noclegowej
w wojewddztwie opolskim w latach 2009-2012 - implikacje dla praktyki gospodarcze;j.
Ekonomiczne Problemy Turystyki, 2(34), 177-187.

Rabiej M. (2012) Statystyka z programem Statistica. Helion, Gliwice.

Radziukiewicz M. (2005) Sezonowo$¢ w handlu (czgs¢ II). Handel Wewngtrzny, 4-5,
29-37.

Rozkrut D. (2004) Okresowo$¢ w rozwoju gospodarczym wojewodztwa szczecinskiego
i zachodniopomorskiego. Taksonomia 11, Prace Naukowe AE we Wroctawiu, 1022,
631-640.

Sobczyk G. (1976) Istota sezonowo$ci produkcji. Annales Universitatis Mariae
Curie-Sktodowska, Sectio H, Oeconomia, 10, 169-182.

Strahl D. (red.) (2006) Metody oceny rozwoju regionalnego. Wydawnictwo AE we
Wroctawiu.

Szewczuk A., Kogut-Jaworska M., Zioto M. (2011) Rozwdj lokalny i regionalny. Teoria
i praktyka. C. H. Beck, Warszawa.

Szukalski P. (2020) Sezonowo$§¢ malzenstw i urodzen. Demografia i Gerontologia
Spoteczna. Biuletyn Informacyjny, 10, 2018.

TIBCO Software Inc. (2017) Statistica (Data Analysis Software System). Version 13.

Urzad Statystyczny w Zielonej Goérze (2007-2023) Biuletyn statystyczny wojewddztwa
lubuskiego.



78 Przemystaw Szczucinski

Urzad Statystyczny w Zielonej Gorze (2010) Turystyka w wojewodztwie lubuskim w 2009
roku.

Warzata R. (2016) Cykle koniunkturalne w polskich regionach. Studium
teoretyczno-empiryczne. Wydawnictwo  Uniwersytetu =~ Warminsko-Mazurskiego
w Olsztynie.

SEASONAL FLUCTUATIONS OF ECONOMIC AND SOCIAL
PHENOMENA IN THE REGION OF THE LUBUSKIE PROVINCE

Abstract: The article serves a descriptive and informative purpose. It
attempts to characterise seasonal variations of selected economic and social
phenomena in the Lubuskie Province. Using the Census I method, a seasonal
decomposition was made of the time series of sold industrial production, the
number of tourists using the accommodation facilities and the number of road
accidents in the region. Statistical data was analysed for each month of the
period 2007-2022. The results show that seasonal factors in the region have
a significant impact on the aforementioned phenomena.

Keywords: time series decomposition, seasonality of phenomena, Lubuskie
Province

JEL classification: C22, R11, R58
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Streszczenie: W niniejszym artykule przedstawimy problematyke zastosowan
analizy sktadowych niezaleznych na rynku finansowym w kontekscie
algorytmicznej i statystycznej charakterystyki tej metody. Wskazemy, ze
specyfika uczenia maszynowego oraz problemowy kontekst $lepej separacji,
w jakim osadzona jest analiza sktadowych niezaleznych, ma zasadniczy
wplyw na mozliwos$ci i ograniczenia interpretacji statystycznej uzyskanych
wynikow.  Przedstawimy takze propozycj¢  algorytmu, bardziej
zorientowanego na spelnienie warunku niezaleznosci, niz algorytmy
ukierunkowane na separacjg.

Stowa kluczowe: analiza sktadowych niezaleznych, §lepa separacja, uczenie
maszynowe, analiza finansowa

JEL classification: C02, C50

WPROWADZENIE

Analiza sktadowych niezaleznych (ICA — ang. Independent Component
Analysis) nalezy do popularnych metod analizy wielowymiarowej [Salazar
i Vergara 2018]. Jej zasadniczym celem jest wydzielenie, ze zbioru obserwowanych
sygnalow, sktadowych/komponentdéw statystycznie niezaleznych [Hyvarinen et al.
2001]. Znaczenie tej metody wiaze si¢ w duzej mierze z zastosowaniami
w problemie $lepej separacji sygnatow (BSS — ang. blind singal/source separation),
dla ktorego ICA stanowita pierwsze efektywne rozwigzanie i nadal jest gldéwnag
technika. Z tego wzgledu, w poczatkowym etapie rozwoju zagadnienia te byty
zasadniczo z soba utozsamiane [Jutten, Hérault 1991; Bell, Sejnowski 1995].
Obecnie ICA stanowi samodzielne podejscie w analizie danych, ktore moze by¢
rozwazane w kategoriach transformacji, reprezentacji i dekompozycji danych.

https://doi.org/10.22630/MIBE.2023.24.2.6
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Jedng z charakterystycznych cech ICA jest jej zasadniczo algorytmiczny
charakter, w zwigzku z czym, zaliczana jest do metod uczenia maszynowego, moze
by¢ takze intepretowana i rozwazana w kategoriach sieci neuronowych. Zwiazki te
byty szczegolnie silne w poczatkowym okresie rozwoju ICA [Hyvarinen, Oja 1996],
jednak sg obecne takze w aktualnych rozwigzaniach [Haykin 2009].

Skutecznos¢ rozwigzan ICA w obszarze Slepej separacji, niekiedy jedynych
mozliwych, zaowocowata licznymi zastosowaniami w obszarze medycyny,
telekomunikacji czy akustyki [Comon, Jutten 2010]. Na tym tle, jej obecnosé¢
w obszarze ekonomii, w szczegdlnosci rynkow finansowych, generujacych dane
w kategoriach big data, wyglada stosunkowo skromnie, cho¢ oczywiscie jest obecne
[Szupiluk 2014; Lassance et al. 2022]. Zastosowania ICA w obszarach ryzyka,
analizy portfelowej, estymacji trendow, wydajg si¢ nadal raczej badawczymi
propozycjami, niz og6lnie przyjetymi metodami rozwigzan. Jedng z przyczyn tego
stanu rzeczy moze stanowi¢ algorytmiczna i statystyczna specyfika rozwiazan ICA.

W niniejszym artykule przeprowadzimy dyskusje wlasciwosci analizy
sktadowych niezaleznych oraz mozliwo$ci i ograniczenia zastosowan ICA na
rynkach finansowych. W tym celu przesledzimy proces wyprowadzenia jednego
z najbardziej popularnych algorytmow jakim jest ICA Natural Gradient, a nast¢gpnie
odniesiemy si¢ do szerszego kontekstu innych algorytmow ICA.

ANALIZA SKEADOWYCH NIEZALEZNYCH

Analiza sktadowych niezaleznych powstala w zwigzku z pracami nad
problemem $lepej separacji (BSS) i w takim kontekscie jest zwykle przedstawiana
[Comon 1994; Cardoso1998]. W problemie BSS, staramy si¢ odtworzy¢ sygnaty
zrodtowe zmieszane w pewnym systemie. Zarowno system jak i sygnaty zrodlowe
sg nieznane, za$ identyfikacja odbywa si¢ tylko na podstawie zmieszanych danych,
co wigze si¢ z zalozeniem pewnego modelu generujgcego. Typowym modelem
generujacym jest liniowy model statyczny postaci

x(k) = As(k), (1)

gdzie: Ae R™™ | x(k)=[x,(k),....xy (k)] jest  wektorem  sygnalow

obserwowanych, za$ s(k) =[s,(k)....,s,,(k)]" zrodtowych, k oznacza indeks czasu

lub numer obserwacji. W celu znalezienia x, poszukuje si¢ takiego systemu
separujacego, reprezentowanego przez macierz W, ze dla sygnatow separowanych

y(k) =[y,(k),..., v, (k)]" zachodzi

y(k) = Wx(k) = WAs(k) = PDs(k) , 2)
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gdzie: P - macierz permutacji okreslajgca kolejnos¢ estymowanych sygnatow, D -
diagonalna macierz skalujgca. Rownanie (2) oznacza, ze estymowane sygnaly y
moga by¢ przeskalowane oraz w innej kolejnosci uporzadkowane niz s. Jest to
nieunikniona konsekwencja faktu, iz przyjmujac N=M, dla dowolnej odwracalnej

macierzy Ee€R"" zachodzi x = AEE~'s(k). W ramach ICA przyjmuje sie

zwykle nastepujace zalozenia [Cardoso 1999; Hyvarinen et al. 2001]:

a) kolumny macierzy A s3 liniowo niezalezne,

b) liczba komponentéow (sygnatow) obserwowanych nie moze by¢ mniejsza od
liczby niezaleznych komponentow zrodtowych, M <N,

¢) sygnaty modelowane sg jako zmienne losowe lub stochastyczne biate szumy, przy
czym co najwyzej jeden z sygnatow ma rozktad gaussowski.

Celem ICA jest wydzielenie z wielowymiarowych danych obserwowanych
sygnalow (komponentow, sktadowych) niezaleznych, co oznacza, ze spelniona
bedzie rownosé

PP (D) Pa ) =P, D V20 Vi) 5 (3)

gdzie p;(y;) oznacza funkcje¢ gestosci prawdopodobienstwa sygnatu y; (rozktad

brzegowy), zas p 1 (V1,555 V) ) Jest rozktadem facznym yy, 5.0 ¥y -

Rozwigzaniem tak postawionego zadania mozna dokona¢ na wiele sposob,
jednym z nich jest popularny algorytm ICA Natural Gradient. Punktem wyjscia jest
tu zdefiniowanie funkcji celu w postaci wzajemnej informacji, ktorej minimalizacja
ze wzglgdu na macierz W ma prowadzi¢ do spetnienia (3) [Amari et al. 1999]. Mamy
wiec

W, =min/(y) = min f p(yl,...,yM)logMdyl---dyM : 4)
- Hpi(yi)

Przeksztalcajac I(X) otrzymuje sie

M
I(x)=—H(x)—log(|det(W)) = D_H,(3;) , (%)
i=1
gdzie H,;(y;) oznacza entropie poszczegolnych sygnatow estymowanych zas H(x)
oznacza entropi¢ zmiennej X, ktéra nie zalezy od W, wiec czynnik ten moze zostac
pomini¢ty. Wartos¢ bezwzgledna (5) zastepuje si¢ wygodniejszg analitycznie forma
WWT. Daje to funkcje celu postaci

M
L(W) = —log(det( WW ")) = > H (v, . (6)
i=1
Minimalizacja funkcji (6) metodg Gradientu Naturalnego prowadzi do
nastepujacego algorytmu [Amari 1998; Cichocki, Amari 2002]:
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Wk +1)=Wk) + u(ol- Ef vy [Wak) )

gdzie E{.} oznacza warto§¢ oczekiwang, za$ nicliniowa Kkowariancja
R,=E {f(y)yT} zawiera wektor funkcji nieliniowych f(y)=[ﬂ(yl),...JM(yM)]T 0
elementach

£.0n) :_a log(p;(»,)) ' ()
9y

Optymalna posta¢ nieliniowosci wyrazona przez (8) zaktada znajomo$¢
rozkladow prawdopodobienstwa poszczegolnych sygnatdw, a jest to a priori
nieznane. Z tego wzgledu, stosowane sg estymowane modele parametryczne
rozkladow, modele adaptacyjne lub z gory okresla si¢ posta¢ nieliniowosci aby
eksplorowac statystyki okreslonego rzedu [Karvanen et al. 2002]. Stosowane sg
takze reguty heurystyczne, np. mozna takze zauwazy¢, ze formuta (8) prowadzi do
nieliniowo$ci szybciej rosngcych od funkcji liniowej dla rozktadéw bardziej
stromych niz gaussowski oraz wolniej rosngcych dla rozktadéw wolniej rosnacych,
Stad dobor nieliniowosci moze odbywac si¢ zgodnie z regulg [Cichocki et al. 1997]

i

y? dla kurty(y;)>0,

f:(y;)=1qtanh(y;,) dla kurty(y;,)<O0, 9)
Vi dla  kurty(y;)=0.

gdzie kurty(y)=E{y*}/E*{y’} -3 oznacza znormalizowang kurtoze. Kolejna
kwestig jest wystepujacy w (7) wspotczynnik uczenia. Jego dobodr jest kwestig
kluczowa dla efektywnego dziatania algorytmu. Typowe postacie zaktadajg wartosci
zmienne w czasie, zwykle zanikajace do zera. Cho¢ mozliwe sg takze zlozone
systemy w postaci filtrow gorno- i dolnoprzepustowych [Cichocki, Amari 2002].

Mozna zauwazy¢, ze wystepujaca w (7) nieliniowa macierz kowariancji
Ry = E{f(3)y"} jest szczegdlnym przypadkiem bardziej ogdlnej postaci
Rrg = E{f(y)g(¥)"}, ktorej zastosowanie prowadzi do algorytmu [Cichocki,
Unbehauen 1996]

Wk +1)= W(k) + (o)1 - Eff (v)g” w0 [[Wk) (10)

gdzie wektor funkcji nieliniowych g(y)= [g1 (35w s80 Vus )]T sktada si¢ zwykle z
funkcji g(y;) dualnych do f(»,). Algorytm (10) mozna potraktowaé jako
rozwinigcie calej koncepcji, cho¢ powstal on w sposob heurystyczny wezesniej, niz
wyprowadzony z teorii informacji algorytm Natural Gradient.



Analiza sktadowych niezaleznych na rynkach finansowych ... 83

Podobne struktury widzimy takze w algorytmach wyprowadzanych z innych
zasad, w tym algorytm EASI oparty na funkcji najwigkszej wiarygodnos$ci [Cardoso,
Laheld 1996]

Wk+D) =Wk +uol-Elyy" - Ef(yly" J+ Et" ()W), (b

lub wyprowadzony z maksymalizacji negentropii jako miary niegaussowosci (a to
jako miary niezaleznosci) algorytm FastICA Hyvarinen, Oja 2000]

Wk +1) = W(k) + u(OR[Ef (y(k)y” (k) |- diag (E{f () v D]W (k) (12)

gdzie R=diagl/ E{ I (yl.)yi}—E{f '(yl.)}) oznacza macierz diagonalng.

Mozna zauwazy¢, ze mimo odmiennych kryteriow poczatkowych, uzyskane
postacie algorytméw ICA maja stosunkowo podobng strukturg, ktora moze by¢
poddawana dalszym modyfikacjom. Jednym z nich jest przyjecie wersji on-line dla

Rsy = E{f(»)y"}.
PROBLEMATYKA ZASTOSOWAN ICA W EKONOMII I FINANSACH

Zastosowanie ICA w ekonomii, finansach lub zarzadzaniu wigze si¢ zwykle
z przyjeciem podejscia separacyjnego lub analitycznego, cho¢ oczywiscie mozliwe
jest takze taczenie tych optyk. W odréznieniu jednak, od takich metod
wielowymiarowych jak analiza sktadowych gtownych lub analiza czynnikowa, na
otrzymane wyniki i interpretacji istotny wptyw ma algorytmiczny charakter analizy
sktadowych niezaleznych.

Traktujac ICA jako metode rozwigzania problemu $lepej separacji, mamy do
czynienia z przypadkiem zasadniczo instrumentalnym. Dazy si¢ tu zwykle do
osiaggni¢cia konkretnego wymiernego rezultatu, jakim sg zrédlowe komponenty
uzyteczne lub intepretowane jako praktycznie fizyczne sygnaty. Przykladem moze
tu by¢ wydzielenie z wynikow predykcji finansowych szuméw 1 zakldcen
[Szupiluk 2014]. W takim podejSciu kryterium przesadzajgcym o zasadnosci
uzycia ICA jest poprawa prognozy. Wszelkie dodatkowe rozwazania
o0 matematycznej charakterystyce otrzymanych komponentow, stopniu ich
niezaleznos$ci, spetnieniu zalozen zwigzanych z danymi, systemem je generujacym
czy ogoblnie metoda ICA moga by¢ nieistotne lub zbgdne. Decyduje skuteczno$¢ -
w szczegdlnosci w systemach predykcyjnych opartych na uczeniu maszynowym.
Osiagnigcie pozytywnych rezultatdw wigze si¢ tu zasadniczo z testem roznych
algorytméw ICA, w poszukiwaniu najlepszego w danym przypadku bez wzgledu
na jego specyfike.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze separacja szeregow finansowych jak indeksy
gietdowe, kursy akcji, ceny walut lub towaré6w - w poszukiwaniu sktadowych
zwigzanych z jednoznacznym zjawiskiem rynkowym (sygnat zrodlowy) jest
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praktycznie niewykonalna, ze wzgledu na trudnosci ze spelnieniem najbardziej
podstawowych zatozen ICA/BSS, jak mniejsza sygnaléw zrodlowych niz
obserwowanych (czyli poddawanych separacji). Sytuacja, iz wybrany do analizy
zestaw instrumentow finansowych jest efektem odzialywania nie wickszej liczby
fundamentalnych czynnikéw niz liczba tych instrumentow, wydaje si¢ sytuacja
wysoce nieprawdopodobna, o ile w ogdle mozliwa.

Takze zalozenie o liniowym modelu generujgcym, jest w ogodlnym
przypadku mato realistyczne. Wiele informacji dociera i oddzialuje na okres$lone
instrumenty z opdznieniami lub impulsowo (nieliniowo), co przemawia za
uwzgledniajagcymi je modelami dynamicznymi 1 nieliniowymi. Przyjecie
dynamicznego modelu mieszajgcego, oznacza konieczno$¢ zastosowania takze
dynamicznego separujacego (estymujgcego sktadowe niezalezne), co skutkuje, ze
za akceptowane rozwigzania uznane bedg takze przefiltrowane sygnaty zrodlowe.
Z kolei przyjegcie nieliniowego modelu mieszajacego oznacza w ogodlnym
przypadku brak jednoznacznos$ci uzyskiwanych wynikow (mozliwe sg rdzne
zestawy sktadowych niezaleznych). W przypadku nieliniowego modelu
dynamicznego te niedogodnosci sumuja si¢. W praktyce znaczaco ogranicza to pole
separacyjnych zastosowan modeli nicliniowych oraz dynamicznych.

Takze uwzglednienie szumu addytywnego czyli przyjecie modelu x=As+v,
gdzie v oznacza szum addytywny, zasadniczo uniemozliwia w wigkszos$ci
skuteczng separacje. Wigze si¢ to z faktem, iz w przypadku ogdlnym nie istnieje tu
liniowa transformacja pozwalajaca na odwrocenie procesu mieszania i odtworzenie
sygnalow zrodtowych.

Stosunkowo odmienna sytuacja wystepuje w przypadku kiedy zastosowanie
ICA ma mie¢ charakter analityczny. Takg sytuacje mamy w przypadku estymacji
trendow rynkowych, jako bezposrednich wynikow dziatania metody ICA.
Zasadnicza kwestig jest tu charakterystyka otrzymanych wynikow.

ICA JAKO REPREZENTACJA ANALITYCZNA

Przyjecie metody ICA jako metody prowadzacej do nowej reprezentacji
analitycznej uwalania nas od interpretacji wynikow w kategoriach separacji
rynkowych ,.fizycznych zrodel”. Pojawiaja si¢ jednak kwestie zwigzane
zodpowiedzia na pytanie, jaka charakterystyk¢ matematyczng posiadajg
komponenty otrzymane w wyniku dziatania algorytmow ICA. Oznacza to analize
poszczegdlnych etapéw ICA prowadzacych do ich powstania.

W odréznieniu od separacji fizycznych sygnatow zroédlowych, w przypadku
poszukiwania interesujacej reprezentacji analitycznej zastosowania modeli
dynamicznych na gruncie finansowym wydaja si¢ calkiem mozliwe. W takim
przypadku, przyjecie/zatozenie okreslonego modelu nie przesadza natury zjawiska
lub zalezno$ci miedzy danymi stuzy wylacznie do opracowania algorytmu
numerycznego. Nie wptywa takze zasadniczo na ide¢ wyprowadzenia algorytmu
ICA. Nie jest takze problemem w zastosowaniach finansowych zatozenie, iz
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separowane sygnaty majg by¢ biatymi szumami, oznacza to wytgcznie, ze w ICA nie
jest brana pod uwage struktura czasowa analizowanych danych, natomiast w niczym
to nie przeszkadza takie dane wykorzystywac. Jak wida¢ znaczenie poszczeg6lnych
zatozen w ICA moze mie¢ rd6zng wagg, co jest jedna z cech charakterystycznych dla
metod uczenia maszynowego.

Natomiast kluczowym elementem staje si¢ istota algorytmow ICA i ich
interpretacji, czyli pojecie niezaleznosci. Cho¢ spektrum kryteriow oceny
niezalezno$ci statystycznej sygnatow, jest stosunkowo szerokie i obejmuje m.in.
takie podejscia jak: minimalizacja wzajemnej informacji, maksymalizacja entropii,
minimalizacja kurtozy, maksymalizacja funkcji najwickszej wiarygodnosci,
w wigkszosci przypadkow, przy nieco glebszym wgladzie, widzimy, ze prowadza
one do, stosunkowo podobnych, lub zasadniczo tych samych formut [Cichocki,
Amari 2002; Comon, Jutten 2010]. Wiaze to si¢ z reguty, z aproksymacja pojec
wykorzystujacych rozklady (funkcje gestosci prawdopodobienstwa) ,,wygodnymi”
statystykami. NajczeSciej sg to statystyki czwartego rz¢du wyrazane roznymi
sposobami m.in. momentami, Z-momentami lub kumulatami. Przyktadem moze by¢
aproksymacja funkcji gestosci prawdopodobienstwa szeregami Edegwortha lub
Gram-Chalier, gdzie przyjmuje si¢, ze ograniczenie do statystyk czwartego rzedu
w wigkszosci przypadkow daje wystarczajgcg doktadnos$é przyblizenia [Hyvarinen
et al. 2001].

Jednak optymalizacja funkcji celu moze wigza¢ si¢ nie tylko z formalnymi
przeksztalceniami  aproksymujgcymi, ale takze krokami heurystycznymi.
W przypadku algorytmu Natural Gradient, jako kryterium oceny statystycznej
niezalezno$ci przyjmuje si¢ wzajemng informacje¢, ktora jest optymalizowana
jedynie czesciowo. Jak wskazano wyzej, eliminowany jest sktadnik zwigzany
z entropig sygnalow zrodlowych, poniewaz system ICA nie ma wptywu na tg cz¢sé
funkcji celu. Kolejnym zabiegiem, jest eliminacja wartosci bezwzglednej z funkcji
celu. W rezultacie, oddalamy si¢, w stopniu najczgséciej trudnym do okreslenia, od
spetnienia warunku niezaleznosci.

Nalezy zaznaczy¢, ze algorytmy (7)-(12) nie stanowig wersji ostatecznych lub
zamknigtych. Na gruncie praktycznego problemu BSS dozwolona jest w zasadzie
dowolna modyfikacja prowadzaca do wigkszej efektywnosci separacji, za$ pojecie
niezalezno$ci staje si¢ pewnym uzytecznym kryterium a nie glownym celem
dziatania algorytmu. Przykladowo poprawa wlasno$ci numerycznych algorytmu
(11) prowadzi do Normalized EASI [Cardoso, Laheld 1996]

T T T
Wikl = | 1-y XY 1 _nflye (y)T g M) et 03
Teay'y 2 1enlg’ (E(y) '
Kolejnym elementem, kluczowym dla efektywnego dziatania algorytmu ICA
(jako metody separacji) jest wspotczynnik uczenia, a jego prosta posta¢ (9) moze
by¢ rozwijana do [Douglas, Cichocki 1997]
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m-1 1-y' (k=Df (y(k-1)) 3
L+ uk=1) 1+ pte =Dl -y (k=Df(y(k=1)] . (14)
-y (O (y()+ T (y(OE(y(k=1)y" (k- l)y(k)]

Z zanikajacym do zera wspoétczynnikiem uczenia wigze si¢ jeszcze kwestia
punktu stopu. Algorytm (7) mozna uzna¢ za nauczony jezeli W(k +1)= W (k) co

p(k) = p(k =1) = p(k)

oczekujemy, ze zachodzi jezeli R =E{f(y)yT}=I, a co w interpretacji

statystycznej oznaczaloby nieliniowg dekorelacje. Jednak w praktyce warunek
W (k +1) = W (k) wiaze si¢ raczej z wymuszonym przyjeciem (k) = 0,

Wszystkie te zabiegi sg dlatego uzasadnione, Ze zasadniczym zadaniem ICA
jest estymowanie nie tyle skladowych niezaleznych, co separacja rzeczywistych
sygnalow. Efektem koncowym jest rekonstrukcja zrodet, a nie test niezalezno$ci
uzyskanych komponentow. Za$ separacja moze si¢ dokona¢ nie tylko w oparciu o
regute niezaleznosci, ale takze na bazie innych poje¢ jak gltadkos$¢, nieujemnosé czy
niestacjonarnos¢.

W efekcie jezeli wezmiemy pod uwage przeksztatcenia i redukcje
poczatkowej funkcji celu, wraz z modyfikowanymi heurystycznie algorytmami
uczenia, w ktorych wspotczynniki uczenia oraz doboér funkcji nieliniowych
realizowany jest w ztozonych systemach, to pojawia si¢ pytanie o naturg
otrzymanych komponentow. Czy eksplorujemy wytacznie pojecie niezaleznosci i w
jakim stopniu, czy znaczenie majg juz takze inne charakterystyki prowadzace do
separacji? Wydaje si¢, ze nie sposob jednoznacznie odpowiedzie¢ na to pytanie,
cho¢ elementem, ktory wyraznie wystepuje w finalnych, implementacyjnych
wersjach algorytmow, sa statystyki czwartego rzedu, a w szczegolnosci kurtoza.

KURTOZA W ICA A RYNKI FINANSOWE

Pojeciem szczegoblnie czgsto pojawiajacym si¢ w kontekscie algorytmow ICA
jest kurtoza, ktora stanowi nie tylko funkcj¢ aproksymujaca entropi¢ lub
negentropi¢, ale jest takze samodzielng podstawa wyprowadzania algorytmow
[Douglas, Kung 1998; Girolami, Fyfe 1996]. Kurtoza stosowana jest takze
w doborze nieliniowo$ci. Przyjmujac, ze w wielu przypadkach algorytmy ICA
ograniczaja si¢ do eksploracji kurtozy lub ogélnej statystyki czwartego rzedu,
otrzymujemy narzedzie analityczne stosunkowo wygodne w interpretacji zarowno
statystycznej jak i ekonomicznej oraz tatwe w zakresie weryfikacji wynikéw. Nadal
jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze ICA jest metoda uczenia maszynowego, gdzie jej
instrumentalna natura powoduje, Ze poszczegolne pojecia bardzo szybko mogg by¢
modyfikowane 1 rozwijanie przy zachowaniu tych samych etykiet. W efekcie,
w obszarze ICA mamy do czynienia zard6wno z r6znymi postaciami samej kurtozy
jak 1 licznymi jej modyfikacjami i generalizacjami [Lambert 1996; Miettinen et al.
2015].
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W niektorych algorytmach analizy sktadowych niezaleznych owa natura
statystyk czwartego rzedu jest wprost sygnalizowana w nazwie jak w algorytmie
FOBI-Fourth Order Blind Identification [Cardoso 1999]. Jednak nawet ograniczenie
»hiezalezno$ci” do statystyk czwartego rzedu, z rynkowego punktu widzenia, moze
by¢ problematyczne, ze wzglegdu na rzeczywista charakterystyka danych
finansowych. Po pierwsze, jest kwestig otwarta czy dany szereg czasowy ma w ogole
wyzsze momenty [Peters 1996]. Przyjecie, ze duza czgs¢ danych na rynku
finansowym ma rozktady nieskonczenie podzielne oznaczatoby zasadnicza barierg
w zastosowaniu ICA zgodnie z jej zalozeniami. Po drugie, jezeli jednak przyjmiemy,
ze statystki te istniejg lub ograniczymy si¢ do empirycznych charakterystyk z proby,
to z reguty otrzymamy wykres wartosci kurtozy prezentowany na rysunku 1.

Rysunek 1. Kurtoza i sko$no$¢ obserwowana dla roznych podokresow indeksu WIG 20
z1at2011-2015

skosnosé

kurtoza

Zrédto: opracowanie wlasne

Rysunek 1 przedstawia warto$ci znormalizowanej kurtozy oraz sko$nosci
dla losowo wybranych przedziatdw danych reprezentujagcych stopy zwrotu,
z indeksu WIG 20 z okresu 2011-2015, a wigc okresu gospodarczo stosunkowo
stabilnego, widzimy jednak, ze obydwie statystyki sg dalekie od stabilnosci. W takim
wypadku, trudno oczekiwaé stabilnosci od algorytmow je stosujacych. Brak takiej
stabilnos$ci w przypadku separacji sygnatéw technicznych najczesciej rozwigzuje si¢
wersje algorytméw on-line, jednak w przypadku takiego podejscia dla danych
finansowych, pojawia si¢ problem ich analitycznej interpretacji gdy estymujemy
sygnal ze zmiennej w czasie kurtozy.

NOWE POSTACIE ALGORYTMU ICA

W $wietle powaznych rozwazan wydaje si¢, ze w przypadku zastosowan
typowych algorytméw ICA dla danych finansowych stosunkowo trudno pogodzié¢
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skuteczno$¢ separacji z wymogiem i interpretacja ich niezalezno$ci, dominuje
optyka separacyjna.

Natomiast, mozliwa jest modyfikacja algorytméw ICA wychodzaca bardziej
naprzeciw warunkowi niezalezno$ci statystycznej, przy zachowaniu pewnych
wlasciwosci separacyjnych. Obecnie zaproponujemy metode, ktéra zaktada wprost
eksploracje statystyk wyzszych rzedow niz czwarty.

Wk +1)= W) + (i, (O[T = Ety >y 3+ i, (ol - By 'y} W (o) +
#(moli- Bty Sy |+ mtot- Ety 7y 3 W k).
gdzie y* = [y, y& . yk]".

W algorytmie (15) wykorzystaliSmy podstawowg ide¢ struktury algorytmow
ICA rozszerzajac ja na nieliniowe dekorelacje wzgledem statystyk wyzszych rzedow
niz czwarty. Nawigzuje to do bezposredniej idei niezalezno$ci statystycznej, wg
ktorej nie powinny w takim przypadku wystepowaé korelacje nicliniowe dowolnego
rzgdu. Jednak cho¢ podstawowa idea (15) wydaje si¢ stosunkowo prosta to

(15)

wystepujace oddzielne wspolczynniki uczenia dla poszczegolnych RykyE {y*y™y,

czynig to podej$cie wymagajacym implementacyjnie. Aby potwierdzi¢ skutecznos¢
dziatania (15), wykonaliSmy eksperyment z separacja stosunkowo prostych
sygnalow, tatwych w ocenie jako$ci separacji, co prezentuje rysunek 2.

Rysunek 2. Sygnaty a) zrodtowe, b) zmieszane, b) separowane
b)

TR TR AT T

I, [
0o o o
5 W e e mwm w0 )

R T Vv AP PPy [ Ao P P e —
LT E TN Y

500 1000 1500 2000 2500 0 500 1000 1500 2000 2500 0 500 1000 1500 2000 2500

Zrodto: opracowanie wlasne

Cho¢ doktadniejsze badania tego algorytmu wychodzg poza zakres niniejszej
pracy, to juz pobiezne badania pozwalaja na sformutowanie paru uwag. Algorytm
dla zatozonego rzgdu statystyk dziala poprawnie, tzn. nast¢gpuje zadekorelowanie
wzgl. tych rzedow. Jednak zwigkszanie rzgdu eksplorowanych statystyk nie
przektada si¢ na automatyczng poprawe jakosci separacji.

PODSUMOWANIE

Analiza sktadowych niezaleznych jest metoda, ktora powstata w kontekscie
problemu $lepej separacji stanowiac gtowny sposob jego rozwigzania. Z punktu
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widzenia implementacyjnego, nalezy do metod nienadzorowanego uczenia
maszynowego, przy czym istnieje wiele algorytméw ICA o rdéznych
wlasciwosciach. Zawarte w nazwie pojecie niezalezno$ci odnosi si¢ do idei
i kryteriow jakie zastosowano aby owa separacj¢ osiagng¢, nie stanowi jednak
w istocie celu nadrzednego ICA, jest nim bowiem efektywna separacja sygnatow
zrodtowych. W rzeczywistosci, korzystajac z gotowych procedur, czesto trudno
stwierdzi¢ jakimi w istocie charakterystykami statystycznymi charakteryzujg si¢
uzyskane komponenty. Z duza dozg pewnosci sg one nicliniowo zdekorelowane,
w wigkszosci przypadkoéw z uzyciem statystki czwartego rzedu. Cho¢ moga to by¢
takze inne zaleznosci.

W efekcie, jezeli staramy si¢ wsérdd danych finansowych identyfikowac
okreslone sygnaty zrodlowe, to ICA moze by¢ dobrym wyborem o ile mozliwe sg
do spehienia jej podstawowe zalozenia, co w rzeczywistych przypadkach moze
by¢ trudne lub zgota niemozliwe. W szczegolnosci relacja migdzy iloscig zrodet a
obserwacji wydaje si¢ trudng do przekroczenia bariera,

W  przypadku reprezentacji analitycznej danych ekonomicznych,
interpretacja statystyczna powinna by¢ dokonana na bazie specyfikacji
konkretnego algorytmu ICA. Kwestia zastosowan praktycznych w tym konteks$cie,
jest bowiem S$cisle zwigzana z charakterystyka uzyskanych sktadowych. Natomiast
jako efektu dziatania ICA, raczej nie powinniSmy oczekiwa¢ otrzymania
komponentéw w petni niezaleznych

Pewnym rozwigzaniem jest samodzielna implementacja algorytméw, gdzie
mozemy kontrolowa¢ zaréwno kryteria ich dziatania i techniczne aspekty
implementacji. Jak wskazano w zaproponowanej autorskiej wersji algorytmu ICA,
mozna tez w ten sposob nieco bardziej zblizy¢ si¢ do spelnienia warunku
niezaleznosci.
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ANALYSIS OF INDEPENDENT COMPONENTS IN FINANCIAL
MARKETS - POSSIBILITIES AND LIMITATIONS

Abstract: In this article, we will present the application of independent
components analysis for the financial market in the context of the algorithmic
and statistical characteristics of this method. We will point out that the
specificity of machine learning and the problematic context of blind separation
in which the analysis of independent components is embedded have
a significant impact on the possibilities and limitations of the statistical
interpretation of the obtained results. We will also present a novel algorithm
that is more focused on meeting the independence condition than algorithms
dedicated for separation.

Keywords: independent components analysis, blind signal separation,
machine learning, financial analysis
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Streszczenie: Opcje binarne, cze¢sto okreslane jako opcje “wszystko albo nic”,
zdobyly popularno$¢ wsrdd inwestoréw ze wzgledu na ich prostg konstrukcje.
Znajduja rowniez zastosowanie przy tworzeniu syntetycznych instrumentow,
na przyktad korelacyjnych opcji binarnych lub barierowych opcji binarnych,
ktore tacza wlasnosci réznych opcji egzotycznych. Wraz ze wzrostem
popularnosci opcji binarnych, zwigkszala si¢ liczba platform internetowych
prowadzacych obrét tymi instrumentami. Efektem tego bylo nasilenie
nieuczciwych praktyk, zmierzajacych do osiggnigcia zysku w wyniku
doprowadzenia do strat nieposiadajacych  odpowiedniej  wiedzy,
niedo§wiadczonych inwestorow. Dlatego celem niniejszej pracy jest
przedstawienie charakterystyki klasycznych i zmodyfikowanych opcji typu
»Zotdwka albo nic”, metod ich wyceny, przyktadow zastosowan oraz zagrozen
zwigzanych z obrotem pozagieldowym.

Stowa kluczowe: standardowe i zmodyfikowane opcje “gotéwka-albo-nic”,
wycena opcji, rynek pozagietdowy, nieuczciwe praktyki

JEL classification: C10, C58, G10, G23

WSTEP

Zastosowania instrumentéw pochodnych, w tym kontraktow opcyjnych, maja
bardzo dtugg tradycje. W literaturze przedmiotu najczgsciej podaje si¢, ze geneza
opcji sigga starozytnej Grecji, gdyz najstarszg wzmianke na ich temat mozna znalez¢
w dzietach Arystotelesa [Crawford, Sen 1998]. Istnieja takze dokumenty, ktore
dowodza, ze réwniez Rzymianie postugiwali si¢ opcjami w handlu hiszpanskimi
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metalami. Kolejne wzmianki o wykorzystaniu opcji pochodza z XVII wieku
z czasOw tzw. ,,tulipanowej goragczki” w Holandii [Wi$niewska 2007].

Przetomowym momentem dla rozwoju rynku opcji byta publikacja w 1973
roku modelu Blacka-Scholesa, uznawanego dzi§ za podstawowe osiggnigcie teorii
wyceny opcji. W kolejnych latach powstaty jego modyfikacje, a takze alternatywne
modele wyceny opcji. Rownolegle ksztattowaty si¢ podstawy rynku opcji
egzotycznych, konstruowanych zuwzglgdnieniem indywidualnych potrzeb
inwestorow. Sukcesywnie opracowywano metody ich wyceny, a inwestorzy zaczgli
dostrzega¢ zalety tych instrumentéw: nizszg cen¢ i niestandardowy charakter
[Krawiec 2007].

Od ponad dwdch dekad obserwuje si¢ intensywna globalizacje i1 cyfryzacje
handlu opcjami, poniewaz wprowadzenie pod koniec lat 90. XX wieku
internetowych platform obrotu gietdowego stworzyto mozliwo$¢ zawarcia transakcji
na dowolnym rynku z kazdego miejsca na swiecie 24 godziny na dobg. Coraz
bardziej wydajne systemy informatyczne i zwigzane z tym mozliwosci
spowodowaly ogromny wzrost zainteresowania inwestycjami z wykorzystaniem
opcji egzotycznych. Najwigksza popularnos¢ zdobyty opcje barierowe i azjatyckie,
a takze opcje ,,gotowka albo nic”, zaliczane do opcji binarnych, ktoérych konstrukcja
odzwierciedla zasade: wszystko albo nic.

Opcje binarne sa wykorzystywane do tworzenia syntetycznych instrumentow
inwestycyjnych, ktorych konstrukcja polega najczgéciej na zachowaniu
podstawowych wlasciwosci dla danego instrumentu oraz wprowadzeniu funkcji
wyptaty dla opcji binarnej. Do najpopularniejszych naleza barierowe opcje binarne
i korelacyjne opcje binarne [Malinowski 2009]. Wiele publikacji naukowych
z ostatnich lat koncentruje si¢ na zagadnieniach metodycznych, zwigzanych
z wyceng barierowych opcji binarnych (np. [Thavaneswaran i in. 2013], [Appolloni
i Ligori 2014], [Nouri i in. 2016], [Gao i Wei 2020] czy [Ratanov 2022]). Natomiast
celem niniejszej pracy jest przedstawienie charakterystyki klasycznych
i zmodyfikowanych opcji ,,gotowka albo nic”, metod ich wyceny, przyktadow
zastosowan oraz zagrozen zwigzanych z obrotem pozagietdowym.

OPCJE ,,GOTOWKA ALBO NIC” I ICH MODYFIKACIJE:
CHARAKTERYSTYKA I METODY WYCENY

Klasyczne opcje ,,gotéwka albo nic”

Opcje ,,gotowka albo nic” (cash-or-nothing), nalezace do opcji binarnych
(binary options), okreslanych rowniez jako cyfrowe (digital), sa instrumentami
o nieciagtej funkcji wyptaty, ktora zalezy w sposob skokowy od ceny instrumentu
bazowego. Moga przyjmowac dwie formy:

— opcji kupna (call),
— opcji sprzedazy (put).
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W przypadku opcji kupna tego typu, wyptata jest rowna zeru, jesli cena instrumentu
bazowego (S) w momencie wygasnigcia kontraktu — chwili T jest nizsza od ceny
wykonania (X). Natomiast jesli cena instrumentu bazowego (S) w momencie 7 jest
wyzsza od ceny wykonania (X), wyplata z opcji jest rowna ustalonej sumie Q. Opcja
sprzedazy typu ,,gotowka albo nic” wyplaca sume¢ O, jesli cena instrumentu
bazowego (S) jest nizsza od ceny wykonania (X), a nie wyplaca nic, jesli cena
instrumentu bazowego () jest wyzsza od ceny wykonania (X) [Hull 2017].

Opcje” gotowka albo nic” mogg by¢ wystawiane na roézne instrumenty

bazowe. Naleza do nich migdzy innymi:

— kontrakty futures na najwazniejsze Swiatowe indeksy gietldowe, np. S&P 500,
Nasdaq, FTSE 100, Nikkei 225;

— towarowe kontrakty futures, np. futures na ropg naftowa, gaz ziemny, ztoto,
srebro, miedz, kukurydze czy soje¢;

— kursy walut, np. AUD/USD, EUR/USD, EUR/JPY, GBP/USD, USD/CAD/
USD/CHF czy USD/JPY;

— dane o charakterze ekonomicznym, np. takie wskazniki jak stopa procentowa
funduszy federalnych (federal funds rate), liczba wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych (jobless claims) czy zmiana zatrudnienia w sektorach
pozarolniczych (nonfarm payrolls) [Nekritin 2012].

Jak piszg Gudaszewski i in. [2004], warto$¢ (premia) opcji kupna ,,gotowka
albo nic” to zaktualizowana warto$¢ przyszlej wyplaty przemnozona przez
prawdopodobienstwo, ze przyszla cena instrumentu bazowego przewyzszy ceng
wykonania. W przypadku opcji sprzedazy ta warto$¢ jest mnozona przez
prawdopodobienstwo, Ze cena instrumentu bazowego bedzie nizsza od ceny
wykonania. Zatem wartos¢ premii opcji kupna C 1 warto$¢ premii opcji sprzedazy P
wynoszg odpowiednio:

C=Q e -N(dy), (1)
P=Q-e7-N(=dp), 2)
gdzie:
(2 r—d—z T
TS N

N(d) to warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkladu normalnego dla
argumentu d, r oznacza stop¢ wolng od ryzyka, T — czas do wygasnigcia opcji
wyrazony w latach, o — historyczng zmienno$¢ cen w ujgciu rocznym.

Wartos¢ sumy Q wplywa dodatnio zarowno na warto$¢ opcji kupna, jak
i sprzedazy. Jesli opcje ,,gotowka albo nic” sg glgboko w pienigdzu, warto$¢ premii
przestaje by¢ wrazliwa na zmiany ceny instrumentu bazowego, a gorng granicg
warto$ci premii stanowi zdyskontowana w sposob ciagly suma O [Kolb, Overdahl
2007]. Warto jeszcze zauwazyC, ze rownowarto$¢ portfela zawierajacego opcje
kupna ,,gotéwka albo nic” oraz opcje sprzedazy ,,gotowka albo nic” o takim samym
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czasie do wygasnigcia, wystawione na ten sam instrument bazowy, takze jest rOwna
warto$ci biezgcej wyplacanej kwoty Q zdyskontowanej stopg wolng od ryzyka
wystepujaca w czasie zycia opcji [Pruchnicka-Grabias 2021].

Korelacyjne opcje ,,gotowka albo nic”

W przypadku korelacyjnych opcji typu ,,gotowka albo nic” mamy do
czynienia z dwoma instrumentami bazowymi, od wartosci ktorych uzalezniona jest
wyptata z takich opcji. Przy czym mozna wyrdzni¢ cztery rodzaje korelacyjnych
opcji ,,gotowka albo nic”. Sa to [Haug 2007]:

1. Dwuczynnikowa opcja kupna gotowka albo nic (two-asset cash-or-nothing call),
ktoéra wyplaci z gory ustalong kwote O, jesli w dniu jej wygasnigcia cena
pierwszego waloru (S)) bedzie wyzsza niz cena wykonania (X;) oraz jednoczesnie
cena drugiego waloru (S2) bedzie wyzsza niz cena wykonania (X>);

2. Dwuczynnikowa opcja sprzedazy gotowka albo nic (two-asset cash-or-nothing
put), ktora wyptaci z gory ustalong kwote O, jesli w dniu jej wygasnigcia cena
pierwszego waloru (S)) bedzie nizsza niz cena wykonania (X)) oraz jednocze$nie
cena drugiego waloru (S2) b¢dzie nizsza niz cena wykonania (X2);

3. Dwuczynnikowa opcja gotowka albo nic typu ,,up and down” (two-asset cash-
or-nothing up-down), ktoéra wyplaca z goéry ustalong kwote Q, jesli w dniu jej
wygasnigcia cena pierwszego waloru (S1) bedzie wyzsza niz cena wykonania (X))
oraz jednoczes$nie cena drugiego waloru (S-) bedzie nizsza niz cena wykonania
(X2);

4. Dwuczynnikowa opcja gotowka albo nic typu ,,down and up” (two-asset cash-
or-nothing down-up), ktora wyplaca z gory ustalong kwote Q, jesli w dniu jej
wygasnigcia cena pierwszego waloru (S1) bedzie nizsza niz cena wykonania (X))
oraz jednocze$nie cena drugiego waloru (S>) bedzie wyzsza niz cena wykonania
(X2).

Na wartos¢ korelacyjnych opcji ,,gotowka albo nic” wplywaja ceny obu
instrumentow bazowych i poziomy ich zmiennosci historycznej, obie ceny
wykonania, stopa wolna od ryzyka, czas do wygasnigcia opcji 1 warto$¢ kwoty Q.
Jednak w tym przypadku wystepuje jeszcze jeden dodatkowy czynnik — korelacja
logarytmicznych stop zwrotu obu instrumentow bazowych (p). Jej wplyw jest
odmienny w zalezno$ci od typu opcji. Mianowicie dwa pierwsze rodzaje opcji (11 2)
beda tym drozsze im silniejsza dodatnia korelacja stop zwrotu i tym tansze im
silniejsza ujemna korelacja stop zwrotu. Podczas gdy dwa kolejne rodzaje opcji (3
i 4) — odwrotnie — bgdg tym tansze im silniejsza dodatnia korelacja stop zwrotu i tym
drozsze im silniejsza ujemna korelacja stop zwrotu.

Do wyceny wartoSci omowionych opcji mozna wykorzystaé wzory
zaproponowane przez Heynena i Kata [1996]:
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L Ve=Q-e 7 -M(dy1,dz2;p), 4)
2. Vp=Q-e " M(=dy1,—d;2;p), (5)
3. Vyp=Q e M(dy,1, —dzp —p), (6)
4. Vpy=Q e -M(=dy,dzp —p), (7)
gdzie:
A
dij= S — )]

za$ M — dystrybuanta dwuwymiarowego rozktadu normalnego.
Barierowe opcje ,,gotowka albo nic”

Barierowe opcje ,,gotowka albo nic” tacza elementy konstrukcji opcji
barierowych (barrier options) i1 opcji gotowka albo nic. Opcje barierowe
przypominajg klasyczne kontrakty opcyjne, ale w ich przypadku wystepuje pewien
dodatkowy element — ustalony z gory poziom — bariera (H). W zalezno$ci od tego,
czy opcja wygasa, czy jest aktywna po osiggni¢ciu tego poziomu, wyroznia si¢ opcje
typu [Bartkowiak, Echaust 2019]:

- knock-out,

- knock-in.

Te pierwsze sg aktywne od chwili wystawienia opcji az do momentu, w ktérym cena
instrumentu bazowego przekroczy ceng progowa (barier¢) — wowczas opcja ulega
dezaktywacji i wygasa bezwarto$ciowa. Te drugie uaktywniajg si¢ od chwili
przekroczenia przez cen¢ instrumentu bazowego bariery i1 dalej funkcjonuja jak
opcje standardowe.

Uwzgledniajac potozenie bariery w stosunku do ceny instrumentu bazowego,

wyrdznia si¢:

— opcje z barierg wejscia w dot (down and in) oraz opcje z barierg wyjscia w dot
(down and out), dla ktorych poziom bariery wyznacza si¢ ponizej biezacej ceny
instrumentu bazowego,

— opcje z barierg wejScia w gore (up and in) oraz opcje z barierg wyjscia w gore
(up and out), dla ktérych poziom bariery ustawiony jest powyzej biezgcej ceny
instrumentu bazowego[Dziawgo 2013].

Natomiast barierowe opcje ,,gotowka albo nic” mogg wystepowaé, miedzy

innymi, w nastepujacych wariantach [Nelken 2000]:

— opcja ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gore (up-and-in cash-or-nothing
option) oraz opcja ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w dot (down-and-in cash-
or-nothing option), ktorych nabywcy otrzymujg w dniu wygasnigcia kwote O,
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pod warunkiem, ze w ciggu Zycia opcji cena instrumentu bazowego przekroczyta
poziom bariery;

— opcja ,,gotdwka albo nic” z barierg wyjscia w gore (up-and-out cash-or-nothing
option) oraz opcja ,,gotdwka albo nic” z barierg wyjscia w dot (down-and-out
cash-or-nothing option), ktérych nabywcy otrzymujg w dniu wygasnigcia kwote
0, pod warunkiem, ze w ciggu zycia opcji cena instrumentu bazowego nie
przekroczyla poziomu bariery.

Ich wyceny mozna dokona¢, stosujac wzory, przedstawione przez Hauga
[2007]:

Bi=Q- e N(@-x,—¢-0-VT), ©)
2n
B,=Q-e7 (3) N®-y,—9-ovT), (10)
x1=1“(f_5j;”+(u+1)-a-\/7, (11)
In(H/S)
y2 =" P+ (u+ 1) 0T, (12)
0.2
7
p="Z, (13)

przy czym 9 i ¢ moga przyjmowac wartos¢ 1 lub —1.

Wowczas:

- wartos$¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gore (S < H):
By + By, przy czym Y = —1 oraz ¢ = 1;

- warto$¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w dot (S > H):
By + B, przy czym Y = 1 oraz ¢ = —1;

- wartos¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wyjscia w gore (S < H):
By — By, przy czym v = —1 oraz ¢ = —1;

- warto$¢ opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wyjscia w dot (S > H):
By — By, przy czym Y = 1 oraz ¢ = 1.

PRZYKLADY ZASTOSOWANIA KLASYCZNYCH
I ZMODYFIKOWANYCH OPCJI,,GOTOWKA ALBO NIC”

W celu praktycznej ilustracji mechanizmu funkcjonowania klasycznych
i zmodyfikowanych opcji ,,gotdowka albo nic” zostaly wykorzystane dane
empiryczne w postaci dziennych notowan w okresie od 15 lutego 2022 roku do 15
lutego 2023 roku dwoch metali szlachetnych: ztota i palladu. Ztoto od dawna jest
postrzegane przez inwestorow jako bezpieczna forma inwestycji, dajgca
zabezpieczenie przed inflacjg i spadkiem sity nabywczej pienigdza. Rowniez pallad
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od pewnego czasu zdobywa coraz wickszg popularnos¢ jako metal inwestycyjny.
Jego ceny rosng od 2016 roku, a w styczniu 2019 roku stat si¢ drozszy od ztota.

Pobrane z serwisu Stooq.pl notowania obu metali (w USD/uncj¢) postuzyly
do przygotowania parametrow niezbednych do wyceny opcji, a nastgpnie do
wyznaczenia warto$ci funkcji wyplaty z opcji w dniu ich wygasnigcia. We
wszystkich przypadkach dniem wystawienia opcji jest 15 wrzesnia 2022 roku, za$
dniem wygasnigcia jest 15 lutego 2023 roku, stad czas do wygasnigcia opcji wynosi
pot roku. Wartosci zmiennosci historycznej (o) oraz korelacji (p) obliczono na
podstawie ztozonych w sposob ciagly stop zwrotu w okresie 6 miesigcy
poprzedzajacych dzien wystawienia opcji. Jako stope wolna od ryzyka przyjeto
sze$ciomiesieczny LIBOR w dniu 15 wrzesnia 2022 roku.

Klasyczne opcje ,,gotéwka albo nic”

Instrumentem bazowym dla konstruowanych opcji ,,gotowka albo nic” jest
ztoto. Jego cena w dniu wystawienia opcji (15 wrzesnia 2022 roku) to $=1677,30.
Cen¢ wykonania ustalono na poziomie X=1700. Czas do wygasnigcia opcji to 6
miesigcy (7=0,5). Historyczna zmienno$¢ cen zlota w ujeciu rocznym o=15%,
a stopa wolna od ryzyka r=4,06%. Przyjeto, ze jesli w dniu wygasniecia opcje beda
W pienigdzu” (in-the-money), wyptacg kwote O=500 USD. Przy tak ustalonych
parametrach wejsciowych, wartosci premii opcji ,,gotowka albo nic” wynosza
odpowiednio:

— dla opcji kupna C=271,93 USD,

— dla opcji sprzedazy P=218,02 USD.

Suma premii obu opcji wynosi 489,95 USD, co odpowiada zdyskontowanej w
sposob ciagly kwocie Q i jednoczesnie stanowi gorng granice wartosci premii dla
opcji, ktore beda gleboko ,,w pienigdzu”.

W dniu wygasnigcia analizowanych opcji (15 Iutego 2023 roku) cena ztota
ksztattowata si¢ na poziomie St=1845, 30 USD, co oznacza, ze byla wyzsza od ceny
wykonania (X) i w efekcie opcja kupna wyptaca kwotg O (500 USD), podczas gdy
wyptata z opcji sprzedazy wynosi zero. W tej sytuacji inwestor, ktory nabyl opcje
kupna, osiagnie zysk netto (po uwzglednieniu zaptaconej premii) na poziomie
228,07 USD. Natomiast nabywca opcji sprzedazy poniesie strate odpowiadajaca
zaptaconej premii (218,02 USD).

Korelacyjne opcje ,,gotowka albo nic”

W zwigzku z tym, ze wyplata z korelacyjnych opcji ,,gotowka albo nic” jest
uzalezniona od dwoéch instrumentéw bazowych, to dodatkowo oprocz zlota, jako
drugi instrument bazowy, uwzgledniono pallad. W dniu wystawienia opcji (15
wrzesnia 2022 roku) ich ceny 1 zmiennosci historyczne ksztattowaty si¢ nastepujaco:
S$1=1677,30 1 0y=15% oraz $,=2146,10 i 0,=57%. Ceny wykonania wynosza:
Xi=1700 1 X,=2200. Ponadto warto§¢ wspotczynnika korelacji stop zwrotu zlota i
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palladu p=0,51, stopa wolna od ryzyka r=4,06%, czas do wygasnigcia 7=0,5 roku,
kwota gotowkowa O=500 USD.

Przy przyjetych parametrach wejsciowych, premie poszczegdlnych

korelacyjnych opcji ,,gotowka albo nic” wynosza:

1. premia dwuczynnikowej opcji kupna ,,gotdwka albo nic” V.=143,47 USD,

2. premia dwuczynnikowej opcji sprzedazy typu ,gotowka albo nic”
Vp=182,46 USD,

3. premia dwuczynnikowej opcji gotowka albo nic typu ,,up and down”
Vyp=103,78 USD,

4. premia dwuczynnikowej opcji gotowka albo nic typu ,,down and up”
Vpy=60,25 USD.

W dniu wygasnigcia analizowanych opcji (15 lutego 2023 roku) ceny

instrumentow bazowych ksztaltowaly si¢ nast¢pujaco: cena ztota wynosita 1845,20
USD, a cena palladu to 1444,50 USD. W efekcie:

1.

Dwuczynnikowa opcja kupna ,,gotoéwka albo nic” nie wyptaca nic, poniewaz nie
zostal spelniony warunek, ze w dniu wygasnigcia cena pierwszego waloru (Si)
bedzie wyzsza niz cena wykonania (X) 1 jednoczesnie cena drugiego waloru (S>)
bedzie wyzsza niz cena wykonania (X>). Zatem inwestor, ktory nabyt taka opcje,
ponosi strat¢ rowna zaptaconej premii (143,47 USD).

. Wyptata z dwuczynnikowej opcji sprzedazy ,,gotoéwka albo nic” rdwniez wynosi

zero, poniewaz nie zostal spelniony warunek, ze w dniu wygasniecia cena
pierwszego waloru (S1) bedzie nizsza niz cena wykonania (X)) oraz jednoczesnie
cena drugiego waloru (S) bedzie nizsza niz cena wykonania (X2). Zatem
inwestor, ktory nabyl t¢ opcje, ponosi stratg¢ na poziomie zaplaconej premii
opcyjnej (182,46 USD).

. Wyptata z opcji gotowka albo nic typu ,,up and down” wynosi 500 USD,

poniewaz w dniu wygasniecia cena pierwszego waloru (S1) jest wyzsza niz cena
wykonania (X)) oraz jednoczesnie cena drugiego waloru (S2) jest nizsza niz cena
wykonania (X2). W tej sytuacji zysk netto inwestora to 396,33 USD.

. Wyptata z opcji gotéwka albo nic typu ,,down and out” to zero, gdyz w tym

przypadku nie zostat spelniony wymagany warunek, aby w dniu wygasnigcia
cena pierwszego waloru (S1) byla nizsza niz cena wykonania (Xi) oraz
jednoczesnie cena drugiego waloru (S2) byla wyzsza niz cena wykonania (X2).
Stad strata inwestora wynosi 60,25 USD.

Barierowe opcje ,,gotowka albo nic”

Instrumentem bazowymi dla konstruowanych barierowych opcji ,,gotowka

albo nic” jest zloto. Parametry wejSciowe sg analogiczne jak w przypadku
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klasycznych opcji ,,gotdwka albo nic”, tj. $=1677,30, X=1700, 7=0,5, 0=15%,
r=4,06%, 0=500 USD. Dodatkowo nalezy ustali¢ poziom bariery (H). Przyjgto, ze
jest to warto$¢ 1800 USD. Zatem zachodzi relacja S < H, co pozwala wyceni¢
warto$¢ premii opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gore (,,up and in”) oraz
warto$§¢ premii opcji z barierg wyjScia w gore (,,up and out”). Wynoszg one
odpowiednio: 270,611 219,34 USD. Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢
ceny zltota w czasie zycia opcji i poziom bariery. Na tej podstawie mozna zauwazyc¢,
ze cena zlota osiagneta poziom bariery (mialo to miejsce w dniu 1 grudnia 2022
roku). Powoduje to dezaktywacje opcji ,,gotowka albo nic” z barierg wyjscia w gore,
co oznacza strat¢ jej nabywcy w kwocie odpowiadajacej zaptaconej premii (219,34
USD). Natomiast opcja ,,gotowka albo nic” z barierg wejscia w gorg staje si¢
aktywna i w dniu wygasni¢cia wyptaca 500 USD, co dla jej posiadacza oznacza zysk
netto na poziomie 229,39 USD.

Rysunek 1. Notowania ztota w okresie od 15.09.2022 r. do 15.02.2023 r. i bariera H=1800
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Zrédto: opracowanie wlasne

Ustalenie bariery na poziomie H=1500 USD, umozliwia wycen¢ opcji
»Zotowka albo nic” z barierg wejécia w dot 1 z barierg wyjscia w dot. Ich premie
wynosza odpowiednio: 123,11 i 366,84 USD. Na rysunku 2 przedstawiono
ksztattowanie si¢ ceny ztota w czasie zycia opcji i nowy poziom bariery.
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Rysunek 2. Notowania ztota w okresie od 15.09.2022 r. do 15.02.2023 r. i bariera H=1500
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Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie rysunku 2 mozna zauwazyC, ze cena zlota nie osiagnela
poziomu bariery. Powoduje to, ze opcja ,,gotoéwka albo nic” z barierg wejscia w dot
pozostaje nieaktywna, a jej posiadacz ponosi strat¢ rowna zaptaconej premii (123,11
USD). Jednoczes$nie nie nastgpita dezaktywacja opcji ,,gotdwka albo nic” z barierg
wyjscia w dot, wiec w dniu wygasnigcia wyptaci ona 500 USD, a jej nabywca zyska
netto 133,16 USD.

PODSUMOWANIE

Szukajac przyczyn rozwoju opcji egzotycznych, nalezy m.in. wskaza¢ na:
rosngcg zdolno$¢ instytucji finansowych do tworzenia zlozonych instrumentow
pochodnych w wyniku rozwoju teorii ich wyceny; nizsze koszty instrumentéw
egzotycznych niz struktur bedacych liniowymi ztoZzeniami opcji gietdowych;
wigksza elastyczno$¢ opcji  egzotycznych 1 ich lepsze dopasowanie do
indywidualnych potrzeb inwestora niz w przypadku opcji gieldowych; rosnaca
wiedze uzytkownikow instrumentdow pochodnych (zarzadzajacych ryzykiem
w przedsigbiorstwach i funduszach inwestycyjnych), ktérzy rozumieja zlozony
profil ryzyka ich pozycji i domagaja si¢ kompleksowych rozwigzan; rosngcg
konkurencj¢ na rynku instytucji finansowych w latach 90. XX wieku, powodujaca,
iz narzedziem walki o klienta stawaly si¢ skomplikowane opcyjne instrumenty
egzotyczne, wysoka stope zysku z tych instrumentow w wypadku trafnych
przewidywan rozwoju sytuacji rynkowej przez inwestora [Malinowski 2009].
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Opcjami, ktore bardzo zyskaly na znaczeniu, byly opcje binarne, ktore
w krotkim czasie staly si¢ popularnym instrumentem inwestycyjnym. Sprzyjato
temu dynamicznie rosngce zainteresowanie inwestycjami na rynku Forex oraz
dostepnos¢ internetowych platform transakcyjnych do handlu opcjami binarnymi.
W zwigzku z tym, ze inwestowanie w te opcje polega wlasciwie na spekulacji, czy
cena danego aktywa bedzie na nizszym, czy wyzszym poziomie i nie wymaga
specjalnej wiedzy, na ich zakup czgsto decydowali si¢ poczatkujacy, co niestety
brokerzy niejednokrotnie przeciwko nim wykorzystywali. Amoralni posrednicy
prowadzili agresywne dziatania marketingowe, kierowane do grupy najmniej
doswiadczonych i niewykwalifikowanych inwestorow. Prezentowane reklamy
zwykle ukazywaty wizj¢ atrakcyjnego zarobku, nie wspominajgc o towarzyszacym
ryzyku. Informacje na temat niebezpieczenstwa utraty srodkow byly przez brokeroéw
zupelie pomijane lub umieszczane na stronach internetowych w mato widocznych
miejscach [www.gietdomania.pl].

Liczne kontrowersje sprawily, ze rynkiem opcji binarnych zaczely sie
interesowac zardwno organy o charakterze krajowym, jak i migdzynarodowym, co
w pewnym momencie doprowadzito do zakazu handlu nimi w wielu krajach
europejskich, w tym w Polsce. Dzialania regulatoréw zmierzajg przede wszystkim
do wigkszej ochrony konsumentdéw jako stabszego ogniwa rynku. Sposrod wielu
rozporzadzen i dyrektyw unijnych, kluczowe znaczenie dla rynku instrumentow
pochodnych maja nastgpujace regulacje [Mielus 2021]: Markets in Financial
Instruments Directive/Regulation (MiFID2/MiFIR), European Market Infrastructure
Regulation (EMIR), regulacje bazylejskie oraz Benchmark Regulation (BMR).

Natomiast Stany Zjednoczone, ktére maja jeden z najbardziej rygorystycznie
regulowanych rynek finansowy, zezwalajg na obrot opcjami binarnymi nie tylko na
gieldach, ale takze poprzez platformy internetowe, cho¢ te ostatnie (wraz ze
wzrostem ich liczby) rowniez staty si¢ miejscem nieuczciwych praktyk. Typowe
nieprawidlowosci, zglaszane przez klientdw do Securities and Exchange
Commission (SEC) oraz do Commodity Futures Trading Commission (CFTC),
obejmujg takie praktyki, jak utrudnianie klientom wycofania §rodkéw z rachunku
inwestycyjnego, kradziez tozsamosci oraz manipulowanie systemami tradingowymi
w celu wygenerowania straty klienta. Dlatego SEC i CFTC rekomendujg korzystanie
z ustlug wylacznie zarejestrowanych podmiotéw, np. gield posiadajacych
uprawnienia do obrotu opcjami binarnymi (Cantor Exchange LP, Chicago
Mercantile Exchange c¢zy North American Derivatives Exchange) lub
zarejestrowanych platform internetowych i nieinwestowanie kapitatu w instrumenty,
ktorych funkcjonowania inwestorzy nie rozumiejg [www.investor.gov].

Niniejsza praca, ktorej celem bylo przedstawienie charakterystyki
klasycznych i zmodyfikowanych opcji ,,gotowka albo nic”, metod ich wyceny,
przykladéw zastosowan oraz zagrozen zwigzanych z obrotem pozagietdowym, z
pewnoscig moze przyczynic si¢ do zwigkszenia wiedzy i $wiadomosci potencjalnych
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inwestorow. Szczegdlnie, ze ta tematyka stosunkowo rzadko jest poruszana
w krajowym pi§miennictwie.
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DESCRIPTION, PRICING AND APPLICATIONS OF SELECTED
“ALL OR NOTHING” OPTIONS

Abstract: Binary options, often referred to as “all-or-nothing” options, became
popular among traders because of their simplicity. These contracts are also
combined with other exotic options to develop modified binary options such
as correlation binary options or barrier binary options. With growing
popularity of binary options the number of Internet-based trading platforms
offering the opportunity to purchase and trade binary options has surged in
recent years. It resulted in the number of binary options fraudulent practices to
generate ignorant traders’ losses. This paper is aimed at providing the
description of standard and modified “cash-or-nothing” options, methods for
their pricing, exemplificatory applications and threats related to the over-the-
counter trade in binary options.

Keywords: standard and modified “cash-or-nothing” options, option pricing,
over-the-counter market, fraudulent practices
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