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Anna SZCZEPANSKA-PRZEKOTA*

Identyfikacja wahan koniunkturalnych
na rynku kontraktow terminowych
na produkty rolne

Wprowadzenie

Inwestycje finansowe opieraja sie na oczekiwaniach co do ksztattowania
cen w przysztosci. Oczekiwania te moga by¢ niesformalizowane - wyrazaé
intuicje inwestora, lub mie¢ posta¢ sformalizowana - modeli formalnych
i prognoz z ich wykorzystaniem. Rozpieto$¢ rodzajow modeli uzywanych do
prognozowania jest niezwykle szeroka, najog6lniej mozna je podzieli¢ na trzy
grupy: techniczne, oparte na informacjach o cenach z przesztosci, fundamen-
talne, oparte na informacjach o zmiennych fundamentalnych oraz kombinowa-
ne. Cel uzycia kazdego z modeli jest podobny, chodzi o mozliwie dobry opis
ksztattowania cen na rynkach finansowych, a tym samym na mozliwie trafne
zaprognozowanie stanu rynku finansowego.

Szeregi czasowe danych gietdowych obejmuja cztery podstawowe skia-
dowe: trend, sktadnik cykliczny, sktadnik sezonowy i skladnik nieregularny.
W zalezno$ci od udziatu poszczegélnych sktadowych w opisywanym zjawisku
wybor narzedzia prognostycznego bedzie inny. Praktyka wskazuje, ze opis
danych gietdowych za pomoca prostych funkcji trendu jest nieskuteczny,
nalezy bra¢ pod uwage takze pozostate sktadowe, w szczegélnosci sktadnik
cykliczny. W przypadku tej sktadowej sytuacja nie jest prosta, okazuje sie
bowiem, ze gietdowe cykle koniunkturalne wykazuja dos¢ silny zwigzek
z cyklami koniunkturalnymi PKB, ale w odr6znieniu do tych drugich maja
bardziej skomplikowang strukture przejawiajaca sie chociazby do$¢ znacznymi
réznicami w wartos$ciach amplitud w kolejnych cyklach [Przekota, Rembeza,
2015, 411-422].

Czescig rynku finansowego sa rynki kontraktéw terminowych na pro-
dukty rolne. Petnig one role zarzadzania ryzykiem cenowym w dziatalnosci
producentéw zwigzanych z rolnictwem oraz sg przedmiotem dziatan inwe-
storéw i spekulantéw poszukajacych atrakcyjnych miejsc do zainwestowania

* Urzad Miasta w Koszalinie
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posiadanego kapitatu. Kazdy z uczestnikéw tego rynku zainteresowany
jest okresleniem mozliwo$ci poprawy pozycji inwestycyjnej. Jedng z wielu
kwestii poruszanych w tym zakresie jest wystepowanie cykli koniunktu-
ralnych.

W zwiazku z tym w pracy podjeto problem identyfikacji cykli (wahan)
koniunkturalnych na rynku kontraktéw terminowych na produkty rolne,
a badania skoncentrowano na dwdch aspektach: zastosowania narzedzi staty-
stycznych do opisu wahan koniunkturalnych oraz mozliwo$ciach praktycznego
wykorzystania otrzymanych wynikéw badan. Badania przeprowadzono dla
dziesieciu produktéw (tabela 1).

Tabela 1. Kontrakty na produkty rolne

Produkt Nazwa kontraktu Rynek
Pszenica Wheat Future (W.F) CBOT
Soja Soybean Future (S.F) CBOT
Kukurydza Corn Future (C.F) CBOT
Kakao Cocoa Future (CC.F) ICE
Kawa Coffee ‘C’ Future (KC.F) ICE
Cukier Sugar #11 Future (SB.F) ICE
Sok pomaranczowy Orange Juice Future (O].F) ICE
Bawetna Cotton #2 Future (CTF) ICE
Zywiec wotowy Live Cattle Future (LC.F) CME
Zywiec wieprzowy Lean Hogs Future (LH.F) CME

Zro6dto: opracowanie wiasne.

Wyb6r produktéw podyktowany zostat ich popularnoscig oraz odpowiednia
dtugoscia szeregéw danych. Wykorzystano dane miesieczne z lat 1975-2016,
z czego dla identyfikacji wahan koniunkturalnych zarezerwowano dane z lat
1975-2010, a okres 2011-2016 postuzyt do okreslenia skuteczno$ci modelu
teoretycznego w prognozowaniu notowan. Dane pochodza z trzech rynkow:
CBOT, ICE i CME. Dostepne sg one w serwisie stooq.pl.

Do opisu wahan koniunkturalnych wybrano analize harmoniczng. Narze-
dzie to daje mozliwos$¢ wyboru funkcji sinusoidalnej, a wiec funkcji o znanej
cyklicznosci i amplitudzie najlepiej dopasowanej do badanego szeregu czaso-
wego. W ten sposéb naktadajac funkcje regularng na szereg czasowy mozliwe
staje sie okreslenie regularnosci badz nieregularno$ci wahan koniunkturalnych.
Kolejng kwestig jest zastosowanie modelu teoretycznego do prognozowania
kolejnych wahan.
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Wahania koniunkturalne na rynkach finansowych
i rynkach produktow rolnych

Gospodarka rynkowa rozwija sie w zmiennym tempie. Te w miare regularne
zmiany aktywno$ci gospodarczej okresla sie mianem wahan cyklicznych badz
koniunkturalnych. W teorii ekonomii jako jedni z pierwszych cykl koniunktural-
ny zdefiniowali A. F. Burns oraz W. C. Mitchell. W ich koncepcji cykle koniunk-
turalne s3 rodzajem wahan wystepujacych w agregatach przedstawiajacych
dziatalno$¢ gospodarcza narod6w, organizujgcych swa produkcje przewaznie
w przedsiebiorstwach. Cykle te skladajg sie z okreséw ekspansji, wystepuja-
cych w tym samym czasie w wielu dziataniach gospodarczych, nastepujacych
po nich kryzysach, zastojach lub ozywieniach, ktére taczy sie z fazg ekspansji
nastepnego cyklu. Wahania aktywnos$ci gospodarczej przybieraja posta¢ nie
tylko cykli koniunkturalnych, ale réwniez wahan przypadkowych i sezonowych
oraz zjawisk o charakterze lokalnym odnoszacych sie do okreslonego sektora
gospodarki [Pataszewski, s. 160].

Przedmiotem zainteresowania wielu ekonomistéw sg zmiany, jakie dokonu-
ja sie w zakresie aktywnos$ci gospodarczej na przestrzeni czasu. Zrozumienie
przyczyn tych zmian ma istotne znaczenie dla zarzadzania gospodarka. Zmiany
te z reguty nie majg prostego, regularnego lub cyklicznego charakteru [Romer,
2000, s. 169-171], jednak mimo wszystko w pewnego rodzaju chaosie danych
poszukuje sie regularnosci. Czasem nie sg to opisywane w literaturze cykle
Kitchina czy Juglara, a jedynie cykle sezonowe, ktére jednak w swojej naturze
przypominajg klasyczne cykle koniunkturalne [Barsky, Miron, 1989, s. 503-534].

Dla ekonomisty oraz inwestora gietdowego szczegdlnie ciekawe moze by¢
badanie wystepowania cykli gietdowych. Teoria ekonomii sugeruje, Ze powinien
istnie¢ silny zwigzek miedzy dziatalnos$cig gospodarcza a ceng instrumentéw
finansowych. W szczegdlnos$ci w modelu zdyskontowanych przeptywoéw
pienieznych zaktada sie, ze ceny instrumentéw finansowych, w tym akcji
i kontraktéw terminowych odzwierciedlajg prowadza dziatalno$¢ gospodarcza
i wskazuje sie na jednostronny zwigzek przyczynowy [Duca, 2007, s. 1-12].
Zatem do wystepowania cykli gietdowych moga sie przyczyniac cykliczne
zmiany aktywno$ci inwestycyjnej [Bernanke, Gertler, 1989, 14-31]; [Kiyotaki,
Moore, 1997, 211-248]. Na rynku produktéw rolnych sytuacja nie jest juz tak
oczywista, gdyz rynek ten czesto zawodzi, wiekszej produktywnosci nie odpo-
wiadaja wieksze dochody producentéw [Czyzewski, Majchrzak, 2015, 26-31],
co moze mie¢ swoje przetozenie w wycenie papieréw warto$ciowych zwigza-
nych z rynkiem rolnym. Przyczyna wystepowania cykli gietdowych moze tkwi¢
takze w okresowych zmianach popytu konsumpcyjnego [Modigliani, 1971].

Wedtug czesci ekonomistéw z nurtu neoklasycznego rynek finansowy jest
zawsze w rownowadze, ale poziom tej rownowagi mierzony poziomem kurséw
jest zmienny zaleznie od uktadu warunkéw popytowo-podazowych [Barczyk,
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1997, s. 139-152]. Wzrost zmienno$ci kurséw moze by¢ powodowany mobil-
noscig kapitatu. Wspétczesnie bardzo szybko dochodzi do transferu srodkéw
pomiedzy poszczegdlnymi segmentami rynku finansowego. Powoduje to, ze
kazda zmiana stop procentowych czy kursu walutowego bedzie natychmiast
wywotywaé zmiany cen na rynku kapitalowym. Sam system réwniez nie jest
pozbawiony elementéw, ktére moga powodowac jego wahania. Jest to przede
wszystkim mnogo$¢ instrumentéw finansowych, a szczegélnie rozwdj instru-
mentow o zwiekszonym ryzyku, ktére mogq powodowaé brak réwnowagi
pomiedzy popytem a podaza, nadmiar wolnego kapitatu wywotujacy ruchy
spekulacyjne czy wykorzystywanie kroétkiej sprzedazy.

Na rynku produktéw rolnych, z uwagi na stabg rozpoznawalno$¢ fluk-
tuacji cen tych produktéw, w dalszym ciggu toczy sie dyskusja na temat
przyczyn powstawania wahan cyklicznych. W pierwszych teoriach zaktocen
funkcjonowania rynku upatrywano w czynnikach zewnetrznych zwigzanych
z uwarunkowaniami przyrodniczymi. P6Zniejsze badania zaktadaty wystepo-
wanie wewnetrznego mechanizmu, ktéry prowadzit do fluktuacji zmiennych
makroekonomicznych. Przyktadowo, zgodnie z koncepcja Davida M. Newbe-
ry’ego i Josepha E. Stiglitza [1981], je$li rolnicy daza do ograniczania ryzyka,
a sam rynek jest niekompletny pod wzgledem informacji, to konkurencja na
nim prowadzi do nieefektywnej alokacji zasob6w. Jednakze przedstawiona
koncepcja zaktada ujecie statyczne i abstrahuje od roli proceséw dostoso-
wawczych. Alternatywna analiza Willarda W. Cochrane’a [1958] opiera sie na
modelu pajeczyny i kladzie nacisk na biologiczny charakter produkcji rolniczej.
Jednak pomimo prowadzonych od wielu lat studiéw, do tej pory nie udato sie
wypracowac spojnej koncepcji okreslajacej czynniki i charakter cykliczno$ci
na rynku rolnym. Nie ma takze wspdélnych pogladéw na temat relacji wahan
koniunkturalnych w rolnictwie z wahaniami w catej gospodarce. Szczegélnego
znaczenia nabiera analiza koniunktury w rolnictwie z uwagi na specyficzne
cechy tego sektora: m.in. wtasciwosci czynnika ziemi oraz wptyw uwarun-
kowan przyrodniczo-klimatycznych na wyniki produkcyjne. Powoduje to, Ze
o biezacej sytuacji w rolnictwie decyduja zaréwno mozliwe do przewidzenia
czynniki, jak i wahania przypadkowe, ktore zaktdcaja funkcjonowanie rynku
[Stepien, Czyzewski, 2013, s. 140].

Metodyka badan

Badanie podzielono na trzy czesci. W pierwszej czesci dokonano eliminacji
trendu z danych empirycznych notowan kontraktéw terminowych. Postuzono
sie filtrem Hodricka-Prescotta [Hodrick, Prescott, 1997, s. 1-6]. Zlogarytmo-
wane szeregi czasowe y, notowan kontraktéw terminowych zostaty roztozone
na sume zmiennych przedstawiajacych trend g, (sktadowa wzrostu) oraz
sktadnik cykliczny c, (stacjonarng reszte):
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(1) Ye=9:%Co

gdzie nieznana sktadowa trendu jest réwna:

(2) 9:= 2901~ G2 * &

Wygtadzona sktadowa g, wyznaczana jest tak, aby ponizsze wyrazenie
przyjmowato warto$¢ minimalna:

3) min[Z{:l(}’t - g%+ /123:21[(9:“ — 3¢ — (9 — ge-0 1?1,
ze wzgledu na {g,, t=1,2,...,T}.

Miarg niezgodnosci c, i €, w funkgji filtra HP jest A, ktéra w obliczeniach
Hodricka i Prescotta wyznaczana byla zgodnie ze wzorem A = 1600(f/4)%,
gdzie f to czesto$¢ probkowania w okresie jednego roku. Zatem dla danych
miesiecznych uzytych w niniejszym opracowaniu przyjeto A = 129 600. Filtr
Hodricka-Prescotta pozwala na wyodrebnienie z szeregu czasowego stocha-
styczny, zmieniajacy sie gtadko w czasie trend. Wyeliminowany trend jest
niezalezny od komponentu cyklicznego [Canova, 1998, s. 475-512]. Filtr
Hodricka-Prescotta zaliczany jest do tzw. filtréw gérnoprzepustowych, gdyz
»przepuszcza” wahania o wyzszych od wybranej (zwigzanej z wyborem A)
czestos$ciach. Eliminuje on z szeregu wahania o wysokich czestotliwoSciach,
pozostawiajac jedynie dtugookresowy trend.

Po dokonanej dekompozycji, tj. po odjeciu od oryginalnego szeregu czaso-
wego jego dtugookresowego trendu, a wiec w komponencie c, =y, - g,, oprocz
wahan cyklicznych, obecne pozostajag wahania krétkookresowe. Zgodnie
z sugestiami podawanymi w literaturze przedmiotu, aby otrzymac jedynie
komponent cykliczny, pozbawiony wahan przypadkowych, szereg nalezy
uprzednio podda¢ procedurze wygtadzenia [Adamowicz, Dudek, Pachucki,
Walczyk, 2009, s. 8-244]. W opracowaniu zrezygnowano z wygtadzania, gdyz
jednym z celéw pracy jest okreslenie stopnia regularnosci wahan koniunktu-
ralnych, a wygtadzenie zaburzytoby ustalenie stopnia wyjasniania zmiennosci
wyjsciowego szeregu czasowego przez model teoretyczny. Ponadto mogtoby
wptyna¢ na wyniki dotyczace skutecznosci prognoz.

W drugiej czes$ci badan komponent cykliczny poddano opisowi za pomocg
analizy harmonicznej. Idea analizy harmonicznej polega na tym, Ze wykres
funkcji okresowej (w przypadku opracowania jest to sktadnik cykliczny wyeli-
minowany z notowan kontraktéw terminowych) mozna otrzymac przez dodat-
nie do siebie szeregu funkcji sinusoidalnych, tzw. harmonik. Wykorzystuje sie
tutaj fakt, ze funkcje okresows f{(x) mozna zapisa¢ za pomoca nieskonczonego
rozwiniecia trygonometrycznego [Fichtenholz, 1997, s. 348-349]:
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(4) f(x) = ap + Xp=qla,sinnx + by, cosnx].

Ekonomiczne szeregi czasowe maja jednak charakter dyskretny, jesli przez
T oznaczy sie dtugos¢ szeregu, to mozna dla niego okresli¢ T/2 harmonik,
z ktérych pierwsza harmonika ma okres ré6wny dtugosci catego szeregu, druga
potowie tego szeregu, itd., a ostatnia ma okres réwny 2. Harmoniki te stanowig
rozwiniecie trygonometryczne szeregu czasowego [Cieslak, 2011, s. 88-89]:

(5) Yye=ap+ Zif’l_l [aksin (Z?R kt) + by.cos (Z?R kt)] + by /pcosmt,

gdzie:
k - numer harmoniki,
a,, a,, b, - parametry rozwiniecia trygonometrycznego.

Parametry powyzszego rozwiniecia trygonometrycznego szeregu czaso-
wego wyznacza sie za pomocg MNK, ich warto$ci wynosza:

(6) Qo = %Zg;l Yt
2 . (2 r
(7) a =231 yesin (Zkt), dlak = 1,..,0— 1,
2 2 )
(8) bk 2;21‘:1)&005 (?nkt), dlai = 1,___,2_ 1,
e
(9) ars, = 0;brj, = FZ yecos(rt).
=1

Identyfikacje cyklu, ktory najlepiej opisuje badane zjawisko mozna prze-
prowadzié za pomoca oceny udziatu poszczegdlnych harmonik w wyja$nianiu
wariancji badanej zmiennej:

y i ) ’
- 2 — . — Iz
( ) Wy = /Sz,d]ak—l,...,z_l,(ﬂ;l"/z— 2

gdzie:
s* - ocena wariancji badanej zmienne;j.

Trzecia cze$¢ badan empirycznych dotyczy okreslenia skutecznosci pro-
gnoz z uzyciem zidentyfikowanych harmonik. Dokonano interpolacji sumy
wybranych 10 harmonik, ktére najlepiej opisuja notowania kontraktéw danego
produktu na okres 2011-2016 i poréwnano z rzeczywiscie zrealizowanymi
wahaniami koniunkturalnymi w tym samym okresie. Z uwagi na wystepujacy
sktadnik nieregularny trudno jest oczekiwac w petni trafnej prognozy, dlatego
tez skuteczno$¢ uzyskanych prognoz zweryfikowano bez uzycia wskaznikéw
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opartych na réznicach pomiedzy prognozami wygastymi a realizacjami rze-
czywistymi, postuzono sie testem frakcji oraz testem wspoétczynnika korelacji.

W przypadku pierwszego z tych testow okreslono zgodnosé odchylen od
trendu prognoz wygastych i rzeczywistych realizacji, przy czym pod uwage
brano jedynie kierunek odchylenia. Za zgodne uznawano odchylenia w tym
samym kierunku (na plus lub na minus), za niezgodne uznawano odchylenia
w kierunkach przeciwnych. Weryfikacje istotnosci uzyskanych rezultatow
przeprowadzono przy uzyciu statystyki [Sobczyk, 2008, s. 192], wzdr dosto-
sowany do badanych szeregéw danych:

(1) 2= -05)/(22)",

gdzie:
p - odsetek odchylen zgodnych.

Oczekiwano, ze wsrdd 72 odchylen (6 lat x 12 miesiecy) liczba odchylen
zgodnych bedzie istotnie r6zna od 50%. Na poziomie istotnosci 0,05, réznica
pomiedzy rzeczywistg liczba odchylen a 50% powinna wynosi¢ co najmniej
11 punktéw procentowych, aby mozna bytoby uznac jg za istotna.

W przypadku drugiego testu badano zgodno$¢ powiazania korelacyjnego
sktadnika cyklicznego wygenerowanego za pomocga analizy harmonicznej
z rzeczywiscie zrealizowanym sktadnikiem cyklicznym. Weryfikacje istotnosci
uzyskanych rezultatéw przeprowadzono przy uzyciu statystyki [Sobczyk, 2008,
s. 283], wzoér dostosowany do badanych szeregdw danych:

(12) t=1r-70% /(1 —1r?)°,

gdzie:
r - wspotczynnik korelacji liniowej sktadnikdéw cyklicznych wygenerowanego
z modelu teoretycznego i rzeczywiscie zrealizowanego.

Oczekiwano dodatniego wspo6tczynnika korelacji istotnie réznego od 0. Na
poziomie istotnosci 0,05, za istotne uzna¢ mozna wspotczynniki o wartosci
bezwzglednej przekraczajacej 0,23.

Wyniki badan

Na rysunku 1 przedstawiono ksztattowanie notowan kontraktéw future
na produkty rolne w latach 1975-2016. Juz pobiezna obserwacja zaprezento-
wanych danych pozwala na stwierdzenie, ze charakteryzuja sie one znaczna
zmienno$cig z wyraznymi odchyleniami od trendu. W przypadku rynku zywca
(wotowiny i wieprzowiny) widoczny jest wyraZny dtugookresowy trend wzro-
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stowy, ze szczytem w 2014 roku. Tylko ostatnie lata przynosza do$¢ znaczng
korekte cen. Dla pozostatych produktéw widoczne sg trendy Sredniookresowe.
Generalnie, poza kawg, wszystkie produkty sa w trendzie wzrostowym. Jednak
gdyby probowac tworzy¢ prognozy o proste modele liniowe czy tez wyktadni-
cze, to popeiniany btad bytby na tyle duzy, Ze czynitby je bezwarto$ciowymi.
Konieczne jest uwzglednienie w analizie odchylen koniunkturalnych.

Z punktu widzenia celu pracy najwazniejsze jest ksztalttowanie réznic po-
miedzy warto$ciami notowan a trendem, okazuje sie, Ze nie sg tutaj widoczne
klasyczne cykle koniunkturalne. Raczej widoczny jest ruch typu falowego, ale
o réznej amplitudzie i dtugosci fal.

Uwidacznia sie pewne podobienstwo w notowaniach wybranych produk-
téw, najwieksze dotyczy szeregdw czasowych pszenicy, soi i kukurydzy, ktére do
roku 2005 oscylowaty wokét pewnego statego poziomu, ale lata 2008 i 2012,
to okresy wyraznego wzrostu cen. Aktualne ceny sg na poziomie maksiméw
sprzed 2005 roku, a wiec mimo, ze sa wyraznie nizsze niz w latach 200812012,
to jednak nadal sg wysokie. Ceny bawelny tylko na krétko na poczatku 2011
roku ,wystrzelily” w goére, a tak w catym okresie oscyluja wokét pewnego
statego poziomu. Ceny kakao najwyzsze byty w latach 70., chociaz ostatnie
lata to takze systematycznych ich wzrost, ale do osiagniecia maksimum z 1977
roku brakuje jeszcze bardzo duzo. Interesujgca jest sytuacja na rynku kawy,
gdzie obserwuje sie cykliczne, krétkookresowe szybkie wzrosty cen. Sytuacja
na rynku cukru przez wiekszo$¢ okresu jest stabilna, poza trzema krétkimi
okresami gwattownych wzrostéw: w 1975, 1980 i 2010 roku.

Najwieksze rozpietoSci cen wystepowaty w przypadku cukru, gdzie mak-
symalna warto$¢ byta w analizowanym okresie ponad 16 razy wieksza od
minimalnej, albo zgodnie z chronologia najnizsze notowanie byto 16 razy
nizsze od najwyzszego. Wysoka rozpieto$¢ notowan dotyczy takze zywca
wotowego, kawy, bawelny i kakao, z kolei nizsza rozpieto$¢ notowan (ponizej
6 razy) dotyczy kukurydzy, pszenicy, zywca wieprzowego, a przede wszystkim
soi (nieco ponad 4 razy).

Na rysunku 2 zaprezentowano wyniki modelowania wahan koniunktural-
nych notowan kontraktéw wybranych produktéw w latach 1975-2010 oraz
prognoze na lata 2011-2016. Statystyki obrazujace prezentowane modele
teoretyczne zawarto w tabeli 2.

Dla kazdego z produktéw pokazano 10 harmonik najlepiej dopasowanych
do danych wyjs$ciowych, inaczej zgodnie ze wzorem (10) charakteryzujacych
sie najwyzsza warto$cig wspoétczynnika w. Pod nazwg produktu zawarto
informacje o sumie tych wspdtczynnikéw. Generalnie, dla badanego okre-
su empiryczne wahania koniunkturalne sg sumg 216 harmonik, jednak jak
mozna odczyta¢ z danych z tabeli juz 10 harmonik wystarcza do opisu od
57,3% zmiennosSci wahan koniunkturalnych zywca wotowego do nawet 78,8%
zmienno$ci wahan koniunkturalnych kakao. Prezentowane 10 harmonik uzna-
no za model teoretyczny. Przyjecie wiekszej liczby skutkuje jeszcze lepszym



Identyfikacja wahar koniunkturalnych na rynku kontraktow terminowych na produkty rolne 325

Rysunek 1. Zlogarytmowane notowania kontraktéw na produkty rolne
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Objasnienia: kolor czarny - zlogarytmowane notowania kontraktéw na produkty rolne, kolor
szary - trend wyeliminowany przy uzyciu filtra Hodricka-Prescotta.
Zrédto: wykonanie wtasne na podstawie danych serwisu stooq.pl.
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Rysunek 2. Wahania koniunkturalne notowan kontraktow na produkty rolne
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Objasnienia: kolor czarny, linia waska - wahania koniunkturalne, kolor szary - model teore-
tyczny, kolor czarny, linia szeroka - prognozy wygaste wahan koniunkturalnych.
Zrédto: wykonanie wtasne na podstawie danych serwisu stooq.pl.
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Tabela 2. Model teoretyczny wahan koniunkturalnych kontraktéw na produkty rolne
dla okresu 1975-2010

3 4 5 6 7 8 9 10 11 18
12,0 | 9,0 7,2 6,0 51 4,5 4,0 3,6 3,3 2,0
72,7% 2,4% | 3,7% |11,7%)| 6,5% | 2,2% [14,7%|19,5%| 5,5% | 4,8% | 1,9%
5 6 7 8 9 11 15 16 19 21
7,2 6,0 51 4,5 4,0 3,3 2,4 2,3 1,9 1,7
64,3% 54% | 6,7% | 8,6% | 4,4% [18,2%| 4,3% | 8,4% | 3,0% | 2,4% | 2,8%
4 5 6 8 9 14 15 17 26 28
9,0 7,2 6,0 4,5 4,0 2,6 2,4 2,1 1,4 1,3
64,8% 2,6% | 4,8% [11,7%|13,2%(17,5%| 3,5% | 2,8% | 3,9% | 2,6% | 2,3%
4 6 7 9 10 14 15 17 21 30
9,0 6,0 51 4,0 3,6 2,6 2,4 2,1 1,7 1,2
78,8% 16,7%|27,0%|12,4%| 1,7% |11,6%| 2,8% | 2,3% | 1,6% | 1,2% | 1,5%
3 4 5 8 10 12 13 14 16 27
12,0 | 9,0 7,2 4,5 3,6 3,0 2,8 2,6 2,3 1,3
71,1% 3,5% [19,3%| 3,3% | 6,8% | 3,5% |13,1%| 8,2% | 6,8% | 4,0% | 2,7%
4 5 6 7 8 10 11 12 13 14

Pszenica

Soja

Kukurydza

Kakao

Kawa

Cukier
9,0 7,2 6,0 51 4,5 3,6 3,3 3,0 2,8 2,6
71,0% 7,4% |16,7%| 6,3% (12,2%]| 4,5% | 3,5% | 52% | 3,4% | 9.2% | 2,6%
Sok 4 5 6 8 9 10 11 12 20 22
pomaranczowy 9,0 7,2 6,0 4,5 4,0 3,6 3,3 3,0 1,8 1,6
70,9% 32% | 2,4% |12,2%| 9,3% | 6,3% [22,8%| 2,9% | 3,7% | 4,7% | 3,2%
5 7 8 9 11 14 15 16 17 19

Bawelna

7,2 51 4,5 4,0 3,3 2,6 2,4 2,3 2,1 1,9
67,1% 11,1%| 2,0% | 5,4% |11,1%|12,7%| 4,9% | 3,1% [10,3%| 3,6% | 2,8%

Zywiec 3 4 7 8 9 10 11 37 43 73
wolowy 12,0 | 9,0 51 4,5 4,0 3,6 33 1,0 0,8 0,5
57,3% 4,6% | 5,0% | 7,0% | 8,8% | 5,8% |10,6%| 4,0% | 6,9% | 2,4% | 2,2%
Zywiec 5 7 8 10 11 12 17 21 36 43
wieprzowy 7,2 51 4,5 3,6 33 3,0 2,1 1,7 1,0 0,8
62,3% 4,8% | 2,1% | 6,2% |18,6%| 9,2% | 4,2% | 3,1% | 2,4% | 9,2% | 2,4%

Objasnienia: warto$¢ pod nazwa produktu - czes$¢ zmiennosSci wahan koniunkturalnych
wyjasniana modelem teoretycznym, pierwsza liczba w komérce - numer harmoniki, druga
liczba w komérce - dlugosé teoretycznego cyklu koniunkturalnego w latach, trzecia liczba
w komorce - udziat harmoniki w wyjasnianiu zmiennos$ci wahan koniunkturalnych kontraktow.
Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych serwisu stooq.pl.
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dopasowaniem modelu teoretycznego do danych wyjsciowych, ale nie wptywa
na skuteczno$¢ prognostyczna.

Wahania koniunkturalne notowan kontraktéw na produkty rolng sg suma
cykli dtuzszych oraz krétszych. Dla kazdego z produktéw odczyta¢ mozna,
ktére z cykli s3 dominujgcymi. I tak, np. w przypadku pszenicy dominuja cykle
4-letnie, ktore wyjasniaja 19,5% zmienno$ci empirycznych wahan koniunk-
turalnych. Podobnie jest w przypadku soi i kukurydzy.

Dla kakao dominujacymi okazuja sie cykle 6-letnie, ktére wyjasniaja 27%
zmienno$ci empirycznych wahan koniunkturalnych, dla kawy sg to cykle
9-lenie z udziatem wynoszacym 19,3%, a dla cukru 7,2-letnie - 16,7%. Wa-
hania soku pomaraniczowego wyjasniane sg przede wszystkim przez cykle
3,6-letnie - 22,8%, bawelny przez cykle 3,3-letnie - 12,7%, a Zywca wotowego
i zywca wieprzowego przez cykle 3,6-letnie, z udziatami odpowiednio 10,6%
i 18,6%. Uzyskane wartosci dla cykli dominujacych nie s3 moze zbyt wysokie,
ale nalezy wzia¢ pod uwage, ze kazdy z szeregdw sktada sie z 216 harmonik.
Zatem warto$ci wspétczynnikdw w na poziomie powyzej 10% uzna¢ mozna
za znaczgce.

Z rysunku 2 oczyta¢ mozna, ze model teoretyczny dobrze opisuje gtéwne
zmiany notowan kontraktéw terminowych, a pomija wahania nieregularne.
Dos¢ interesujace jest, ze wsréod wyrédznionych 10 harmonik tylko dla Zywca
wieprzowego pojawia sie harmonika reprezentujgca wahania sezonowe. Jest
to harmonika o numerze 36 (432 obserwacje/12 miesiecy, okres 1 rok), ktéra
wyjasnia 9,2% zmiennos$ci empirycznych wahan koniunkturalnych. Natomiast
w przypadku pozostatych produktéw pojawiajg sie harmoniki posiadajgce
okresowo$¢ zblizona do 1 roku. Swiadczyé moze to o tym, ze w notowaniach
kontraktéw nie wystepuje sezonowos$¢ typu deterministycznego, a moze
wystepowac sezonowo$¢ typu stochastycznego. Jednak sktadnik sezonowy
dla wszystkich jest bardzo mocno zdominowany przez sktadnik cykliczny
i nieregularny.

Gléwnym celem pracy byto okreslenie mozliwo$ci prognozowania wahan
koniunkturalnych na podstawie obserwacji zachowania wahan koniunktu-
ralnych w przesztos$ci. W tabeli 3 zebrano informacje o opisywanych wyzej
dwodch metodach testowania tej skutecznosci.

Biorac pod uwage zgodnos$¢ odchylen od trendu prognoz wygastych (lata
2011-2016) i empirycznych wahan koniunkturalnych dla o§miu produktow
uzyskano zgodno$¢ na poziomie powyzej 50%, z czego dla czterech produktéw
wyniki sg statystycznie istotne: cukier (83,3%), zywiec wieprzowy (70,8%),
kukurydza (66,7%) i sok pomaranczowy (62,5%). Jednak dla dwo6ch produktéow
pszenica (27,8%) i kawa (8,3%) uzyskane teoretyczne wahania koniunkturalne
byty przeciwne do wahan rzeczywistych.

Druga metoda oceny skutecznos$ci prognoz byto okreslenie korelacji po-
miedzy wahaniami teoretycznymi i rzeczywiscie zrealizowanymi. Uzyskano
tutaj siedem wspotczynnikéw dodatnich, z czego dla pieciu produktéw byty
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Tabela 3. Skutecznos¢ modelu teoretycznego w prognozowaniu odchylen koniunkturalnych
kontraktow terminowych od trendu dla okresu 2011-2016

S Skuteczno$¢
I II
Pszenica 27,8% -0,3486
Soja 51,4% 0,2365
Kukurydza 66,7% 0,4312
Kakao 56,9% -0,1036
Kawa 8,3% -0,8041
Cukier 83,3% 0,6199
Sok pomaranczowy 62,5% 0,2494
Bawelna 55,6% 0,0285
Zywiec wolowy 55,6% 0,0293
Zywiec wieprzowy 70,8% 0,5534

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych serwisu stooq.pl.

one istotnie statystycznie wyzsze od zera: cukier (0,6199), zywiec wieprzowy
(0,5534), kukurydza (0,4312), sok pomaranczowy (0,2494) oraz soja (0,2365).
Dla trzech produktéw uzyskano ujemne warto$ci wspotczynnikéw Korelacji:
kawa (-0,8041), pszenica (-0,3486) i kakao (-0,1036), z czego dwa pierwsze
sg istotnie statystycznie ujemne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwalaja na wyciggniecie waznych wnioskow
dotyczacych zaréwno teorii dotyczacej ksztaltowania wahan koniunkturalnych
kontraktow terminowych na produkty rolne oraz praktyki inwestycyjnej.
W zakresie teorii mozna moéwic tutaj o okresleniu stopnia regularnos$ci wahan
koniunkturalnych, a w zakresie praktyki inwestycyjnej o skutecznos$ci prognoz
uzyskiwanych z modelu teoretycznego.

Odchylenia od trendu notowan kontraktéw terminowych na produkty rolne
maja charakter cykliczny i nieregularny, w znacznie mniejszym stopniu sezo-
nowy. Zastosowanie sumy 10 sposr6d 216 harmonik pozwolito na wyja$nienie
zdecydowanie ponad 50% zmiennos$ci empirycznych wahan koniunkturalnych.
Potencjalne wahania sezonowe nie maja charakteru deterministycznego,
a blizej im do charakteru stochastycznego.

Model teoretyczny z wykorzystaniem analizy harmonicznej pozwala na
do$¢ dobre opisanie wahan koniunkturalnych notowan kontraktéw termino-
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wych na produkty rolne. Dominujaca harmonika dla kazdego z produktow
pozwala na wyjasnienie wyraznie ponad 10% zmienno$ci empirycznych wahan
koniunkturalnych (najmniej dla zywca wotowego 10,6%). W notowaniach
badanych produktéw uwidaczniaja sie cykle podobne do cykli Kitchina. Do
opisu ponad 50% zmienno$ci wystarcza od 3 (kakao) do 8 (zywiec wotowy)
harmonik. Jednak sama struktura wahan koniunkturalnych notowan kontrak-
tow terminowych jest do$¢ skomplikowana, sktadnik cykliczny posiada rézna
rozpieto$¢ kolejnych cykli oraz r6zng warto$¢ amplitudy. Stad tez musi by¢
on opisywany jako suma kilku regularnych harmonik, ktére po zsumowaniu
daja pozornie nieregularny obraz.

Mozliwosci prognozowania wahan koniunkturalnych w oparciu o model
teoretyczny charakteryzuja sie przecietng skutecznoscia. Jednak dla wiek-
szo$ci produktéw wyniki sg pozytywne. Prognozy wahan koniunkturalnych
uzyskane z analizy harmonicznej mogg by¢ pomocne w potaczeniu z innymi
metodami oceny stanu rynku.

Praktyczne wykorzystanie prezentowanych wynikdw wymaga przeprowa-
dzenia dalszych badan. Powinny one skupi¢ sie na mozliwos$ciach okreslenia
przysztego trendu oraz na poprawie skuteczno$ci prognostycznej teoretyczne-
go modelu wahan koniunkturalnych. W prezentowanej pracy analizie poddano
jedynie przeszte ceny, tymczasem peilny model - tacznie z prognoza trendu,
wymaga dodatkowej analizy czynnikéw fundamentalnych.
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Identyfikacja wahan koniunkturalnych na rynku kontraktéw terminowych
na produkty rolne

Streszczenie

Kontrakty terminowe petnig wazng role w gospodarce rynkowej. Zakres ich wyko-
rzystania jest dos¢ szeroki, moga by¢ one elementem zarzadzania ryzykiem cenowym
produkcji rolnej, a wiec tzw. hedgingu, ale takze przedmiotem inwestycji wolnych $rod-
kéw pienieznych oraz spekulacji finansowych. Identyfikacja procesu ksztattowania cen
kontraktow jest w tym kontekscie kluczowym czynnikiem sprawczym sukcesu dziatan
inwestycyjnych. W publikacji podjeto prébe opisu wahan koniunkturalnych dziesieciu
kontraktéw terminowych na produkty rolne z rynku amerykanskiego. Szeregi danych
obejmuja lata 1975-2016. Dokonano dekompozycji szeregéw notowan kontraktéw na
trend oraz sktadnik cykliczny. Jako cel pracy przyjeto ocene mozliwosci prognozowa-
nia sktadnika cyklicznego za pomoca analizy harmonicznej. Do opisu i prognozowania
sktadnika cyklicznego uzyto analizy harmonicznej. Skuteczno$¢ prognoz badano testami
frakcji oraz wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona. Uzyskane wyniki wskazujag, iz
obserwacja zachowania wahan koniunkturalnych w przeszto$ci moze przyczynic¢ sie do
poprawy pozycji inwestycyjnej. Z uwagi na wystepujacy w szeregach danych do$¢ silny
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sktadnik nieregularny wazne jest skonfrontowanie wynikéw prognoz uzyskanych z modeli
technicznych z prognozami uzyskanymi z modeli, ktére obejmujg zmienne fundamentalne.

Stowa kluczowe: kontrakty terminowe, wahania koniunkturalne, prognoza, analiza
harmoniczna

Fluctuations in the futures market for agricultural products

Abstract

Futures contracts are an important element in the market economy. The range of their
use is quite wide, they may be an element of price risk management of agricultural
production, so called hedging, but also the object of investment of free cash flows and
financial speculation. Identifying the process of contract pricing is in this context a key
factor for the success of investment activities. The paper attempts to describe fluctua-
tions of ten futures contracts on agricultural products from the US market. Data series
come from the years 1975-2016. Series of trading contracts are decomposed in terms
of trends and cyclical components. The aim of the study is to assess the possibility of
forecasting cyclical components. Harmonic analysis is used for the description and pre-
diction of cyclical components. The effectiveness of predictions has been studied using
fractions tests and Pearson correlation coefficient. The results show that the observation
of past fluctuations may help to improve investments. Due to the irregular component,
it is important to compare the results of predictions obtained from technical models
with estimates obtained from the models that take account of fundamental variables.

Key words: futures contracts, fluctuations, prediction, harmonic analysis
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