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IDENTYFIKACJA SPEKULACJI NA RYNKACH
TERMINOWYCH TOWAROW ROLNYCH

Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie wystgpowania i zidentyfikowanie rodzaju spe-
kulacji na rynku produktéow rolnych notowanych na gietdzie towarowej w Chicago. Cel ten
zostal osiagniety przez wyznaczenie jednokrokowych prognoz miesigcznych stop zwrotu cen
kontraktow futures, ktorych termin wygasnigcia byt najkrotszy, a nastgpnie zbadanie tenden-
cji szeregu jednokrokowych bledow prognoz. Prognozy, o ktorych mowa wyzej, zostaty wy-
znaczone na podstawie modelu ARIMA, ktorego najlepsza parametryzacj¢ wybrano na pod-
stawie wartos$ci kryterium informacyjnego AIC. W celu zbadania tendencji jednokrokowych
btedoéw prognoz wykorzystano model trendu liniowego estymowany w podokresach. Wyzna-
czono rowniez prognoze kierunku spekulacji na rynku terminowym produktéw rolnych na
trzy kolejne lata, poza probe badawcza, przy uzyciu modelu ARIMA.

Stowa kluczowe: spekulacje na rynkach finansowych, rynek terminowy towaréw rolnych,
analiza szeregéw czasowych, model ARIMA, jednokrokowe btedy prognoz.

1. Wstep

Spekulacje na rynkach terminowych lub — ujmujac sprawe szerzej — na rynkach fi-
nansowych w ogdlnosci wystepuja praktycznie od chwili wytonienia si¢ tychze ryn-
kow w gospodarce wolnorynkowej. Gtowna przyczyng spekulacji jest oczywiscie
przeswiadczenie, ze moga one wygenerowac¢ znaczace zyski dla inwestora/speku-
lanta, ktory si¢ ich dopuszcza. Poglgbiajac rozziew pomigdzy cenami transakcyjny-
mi a rzeczywistg wartoscig przedmiotu transakcji, nalezy stwierdzi¢, ze spekulacje
sa niebezpieczne dla kazdego rynku. Jednak ich konsekwencje nie sa naznaczone tak
wyraznym pigtnem tragedii w kategoriach humanitarnych co w przypadku rynkéw
produktéw rolnych. Wystarczy uswiadomic¢ sobie, ze przecigtnie wyzsze na skutek
spekulacji ceny, np. pszenicy, moga przyczynic si¢ do zaognienia problemu niedo-
zywienia i gtodu na §wiecie.

W ciagu dziesigcioleci funkcjonowania rynkéw finansowych na $wiecie pro-
blem spekulacji doczekat si¢ licznych dywagacji w literaturze przedmiotu. Dos¢
wczesnie, bo juz w latach trzydziestych, J.E. Wilford [1934] poruszat zagadnienie
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spekulacji w kontekscie ptynnosci aktywow bankowych. J.B. Williams [1936] z ko-
lei omawiat spekulacje podazy i popytu, ze szczegdlnym uwzglednieniem wptywu
spekulacji na konsumpcje.

Wraz ze wzrostem stopnia skomplikowania transakcji zawieranych na rynkach
finansowych oraz rozwojem metodologii badawczej w literaturze przedmiotu po-
jawily sie proby uchwycenia problemu spekulacji za pomocg metod statystycz-
nych i ekonometrycznych. Na szczegolng uwage zastuguje w tym kontekscie praca
J. Glaubera i in. [1987], ktorzy uzywajac stochastycznej metody symulacyjnej, ba-
dali wplyw zapasow produktow rolnych na wielkos$¢ zbioréw i ceny. Z kolei ob-
serwacja, ze producenci nie sg w stanie ponosi¢ kosztéw nietrafionych inwestycji
w nieskonczonos$¢, pozwolita Z. Zhou [1998] na sformutowanie modelu analizy ryn-
ku produktow uwzgledniajacego efekty zabezpieczenia pozycji przy ograniczeniach
ptynnosci, roli spekulacji w procesie alokacji ryzyka i wptywu subsydiow rzado-
wych na zachowanie konsumentow i cen. Natomiast G. Hall i J. Rust [2001], ktoérych
przedmiotem zainteresowania byt rynek stali, sformutowali teoretyczny model opar-
ty na dyskretnym procesie stochastycznym, zalezny od prawdopodobienstwa wyni-
ku oraz historii procesu. Przyjmujac zatozenie, ze handel na rynku stali jest przykta-
dem realizacji optymalnej strategii inwestycyjnej, ktora maksymalizuje oczekiwany
zysk z inwestycji, autorzy przedstawili metode estymacji zaproponowanego modelu,
parametryczng metode najwickszej wiarygodnosci przy niepelnej informacji. Inte-
resujgca jest rowniez praca G. Hall i J. Rust [2007], w ktorej autorzy zaproponowali
model spekulacji na rynku produktéw oraz dostarczyli argumentow potwierdzaja-
cych istnienie optymalnej strategii inwestycyjnej w rozwazanych warunkach.

Spekulacjami na rynkach ropy naftowej zajmowali si¢ z kolei J.E. Parsons
[2010] oraz B. Fattouh i in. [2012]. Gléwnym wnioskiem przebijajacym z obu prac
jest poparte dowodami empirycznymi stwierdzenie, ze spekulacje nie moga ucho-
dzi¢ za gldwna przyczyne zmian cen ropy naftowej w latach 2003-2008. Zauwazal-
ny jest wplyw czynnikéw fundamentalnych na pary cen terminowych i spot. Nato-
miast zainteresowanie D.J. Hayesca i in. [2011], jakkolwiek réwniez dotyczyto ropy
naftowej, koncentrowato si¢ na zaleznosci pomigdzy zmiennoscia rynku a cenami.
Autorzy, stosujac stochastyczny model zmiennos$ci, wykorzystuja jako metode esty-
macji podej$cie bayesowskie i stwierdzajg, ze wybuchy zmiennosci na rynku ropy
naftowej przenosza si¢ na rynki kukurydzy i pszenicy.

Rola dziatan podejmowanych przez fundusze indeksowe na rynku produktow,
szczegolnie ich wplywem na tworzenie warunkow sprzyjajacych spekulacjom, zaj-
mowali si¢ S.H. Irwin i in. [2009]. Nie znajduja oni jednak przekonujacych dowodow
empirycznych na poparcie tezy, ze instytucje te przyczyniaja si¢ w znaczacy sposob
do zjawiska spekulacji na rynkach. Podobnie S.H. Irwin i D.R. Sanders [2010] znaj-
duja jedynie znikome dowody wptywu funduszy indeksowych na stan rynkow ter-
minowych produktow, w tym powigzan miedzy rynkami produktéw rolnych w kon-
tekscie polityki regulowania dziatalnosci funduszy. Zjawisko spekulacji na rynkach
produktoéw rolnych oraz metali badat rowniez Ch.L. Gilbert [2009]. Zaprezentowane
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wyniki empiryczne pozwalajg stwierdzi¢ jedynie bardzo umiarkowany wptyw dzia-
talnos$ci funduszy indeksowych na powstawanie babli spekulacyjnych.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie wystepowania spekulacji na rynku ter-
minowym produktéw rolnych notowanych na gietdzie towarowej w Chicago. Ba-
daniu poddane zostaty kukurydza, soja oraz pszenica, ze wzgledu zar6wno na ich
wyjatkowe znaczenie dla obrotow na rynku terminowym, jak i fakt, ze stanowia
one podstawe diety w procesie chowu zwierzat gospodarskich w USA i na §wiecie.
Szczegolng uwage poswiecono problemowi rozroézniania rodzaju spekulacji zaob-
serwowanej w przypadku kazdego z analizowanych produktow, stosujac zapropono-
wany w literaturze przedmiotu podziat na spekulacje stabilizujace rynek i spekulacje
destabilizujace. Cel artykutu zostat zrealizowany przez estymacj¢ modelu ARIMA,
za ktdrego pomoca prognozowano nastepnie szeregi cen analizowanych produktow
oraz badano tendencje wystepujace w szeregach jednokrokowych btgdow prognoz.
Na koniec wyznaczono prognozg tendencji spekulacji analizowanych rynkow dla
trzech kolejnych lat poza probe badawcza.

2. Opis proby badawczej

Probe badawczg stanowily miesigczne notowania nominalnych cen trzech produk-
tow rolnych, mianowicie kukurydzy, soi oraz pszenicy, notowanych na gietdzie to-
warowej w Chicago. Dobor produktéw uwzgledniat znaczenie dla obrotéw na rynku
terminowym, jak réwniez dostgpno$¢ odpowiednio dtugich szeregow czasowych.
Dane pochodzity z okresu od stycznia 1975 r. do marca roku 2011. Szeregi empi-
ryczne zostaly sprawdzone pod wzgledem ewentualnych nieciggtosci 1 btedow. Nie
stosowano zadnych metod korygowania lub uzupehiania danych empirycznych,
aby zminimalizowa¢ wplyw arbitralnych ingerencji na otrzymane wyniki. Po za-
gregowaniu z dziennych notowan do podokresow miesiecznych pojedynczy szereg
liczyt przecietnie ponad 430 obserwacji.

Rysunek 1 prezentuje miesigczne przeci¢tne ceny badanych produktow rolnych
w calym analizowanym okresie, wyrazone w centach za buszel. Mozna zauwazy¢,
ze w potowie 2008 r. nastapil wyrazny wzrost cen, szczegdlnie soi, ale podobnie za-
chowywaly si¢ zar6wno kukurydza, jak i pszenica. Szerzej zajmiemy si¢ tym zjawi-
skiem w punkcie 4 po$wieconym opracowaniu wynikow empirycznych, ale wstep-
nie mozemy zdiagnozowac, ze glowna przyczyna wzrostu cen produktow rolnych
w potowie 2008 r. byt ujawniajacy sie juz kryzys finansowy w USA.

Aby doktadniej przyjrze¢ si¢ danym empirycznym w tab. 1, zaprezentowano
podstawowe statystyki opisowe dla szeregéw cen badanych produktow rolnych.
Ostatnie dwa wiersze tabeli zawieraja wyniki testowania normalno$ci przy uzyciu
testow Shapiro-Wilka oraz Jarque’a-Bera.

Analizujac wyniki zamieszczone w tab. 1, widzimy, ze produktem rolnym, ktory
osigga najwyzsze ceny mierzone w centach za buszel, jest soja. Jednoczes$nie obser-
wujac wartosci odchylenia standardowego, mozemy doj$¢ do wniosku, Ze ceny soi
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Rys. 1. Miesigczne zmiany ceny produktow rolnych notowanych na gietdzie towarowej w Chicago

w okresie styczen 1975-marzec 2011 r.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 1. Statystyki opisowe i wyniki testow normalnosci szeregdéw cen produktow rolnych

Kukurydza Soja Pszenica
Minimum 133,000 407,800 203,900
Kwartyl 1 214,900 547,400 299,800
Mediana 252,300 608,700 350,100
Srednia 265,300 661,100 364,100
Kwartyl 3 290,500 726,000 397,700
Maksimum 665,400 1481,400 972,200
Odch. standardowe 82,470 185,710 110,380
Wsp. zmiennosci 31,1% 28,1% 30,3%
Test Shapiro-Wilka* (gzggg) (g:ggg) (323(1)(2))
Test Jarque’a-Bera* 0,755 0,451 1,328
(x 107) (0,000) (0,000) (0,000)

* W nawiasach okraglych podano wartosci prawdopodobienstwa krytycznego (p-value).

Zrodto: opracowanie wiasne.
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najbardziej odchylaja si¢ od wartos$ci $redniej, co wskazuje na ich wigksze zr6znico-
wanie niz w przypadku cen pozostatych produktéw rolnych. Z kolei warto$¢ wspot-
czynnika zmienno$ci pokazuje nam sytuacje odwrotna, czyli ze ceny soi charakte-
ryzuja si¢ najmniejsza zmiennoscia. Jednak w poréwnaniu z pozostalymi badanymi
produktami rolnymi roéznica jest niewielka i sigga 2%, co pozwala nam stwierdzic,
ze odchylenie standardowe bedzie dla autora lepsza miara w toku dalszego badania.
Wszystkie z badanych szeregow wykazywaty cechy istotnie odbiegajace od nor-
malnosci, co znalazto odzwierciedlenie w odrzuceniu hipotez zerowych w wypadku
obu wykorzystywanych testow normalnosci, przy bardzo rygorystycznym poziomie
istotnosci.

3. Metodologia badan

Nie istniejg zadne wyrazne wytyczne dotyczace metodologii badania spekulacji.
Wedtug S. Kohlhagena [1979] spekulacja stabilizujaca lub destabilizujagca moze by¢
zidentyfikowana na podstawie pordwnania wariancji reszt wyestymowanej zmienne;j
endogenicznej 1 wariancji rzeczywistego szeregu danych. W przypadku, gdy warian-
cja reszt jest wicksza niz wariancja obserwowanego szeregu empirycznego, nalezy
skonkludowa¢, ze mamy do czynienia ze spekulacjg stabilizujacg. W przeciwnym
wypadku obserwujemy przypadek spekulacji destabilizujace;.

Nie ma réwniez zadnego bezposredniego zwigzku przyczynowego pomiedzy
zmiennos$cig a spekulacja. Jednak, jak wykazal Kohlhagen [1979] (zob. tez [Bein-
sen, Gurgul 2002]), istniejg istotne korelacje. Mianowicie pozytywne lub negatywne
informacje ekonomiczne sg podstawowym zrodtem zmiennosci i powodem aktyw-
nosci spekulacyjnej na rynku terminowym. W przypadku duzej zmienno$ci ocze-
kiwane zyski sa z reguly wyzsze niz zwykle (gdy zmienno$¢ cen jest umiarkowa-
na). Okoliczno$¢ ta moze by¢ bezposrednim powodem spekulacji. Dobrze znanym
zjawiskiem w literaturze (por. badania prowadzone przez B. Wei, Y. Hu i W. Fung
[1998], C.A. Molina [2005], M.T. Billetta, D.T. King i D.C. Mauera [2007]) jest
fakt, ze negatywne wiadomosci maja wickszy wplyw na wahania rynku niz wiado-
mosci pozytywne, ktdre stabilizuja kursy (redukuja wariancj¢). Poniewaz ani aktyw-
no$¢ spekulacyjna, ani zmienno$¢ rynku (pomimo ze mozna j3 mierzy¢ odpowied-
nimi metodami) nie moga by¢ obserwowane bezposrednio, zaktadamy, podobnie
jak czyni to Kohlhagen [1979], ze spekulacja destabilizujaca prowadzi do wzrostu
odchylenia standardowego jednokrokowych prognoz cen produktow rolnych. Z ko-
lei spekulacja stabilizujaca powoduje obnizenie odchylenia standardowego jedno-
krokowych prognoz.

Szeregi cen instrumentéw finansowych nalezg najczesciej do grupy procesow
niestacjonarnych, ktorych stopien integracji nie przekracza jednak jednosci. Zazwy-
czaj tez wystepuje autokorelacja, cho¢ szybko zanikajaca dla wyzszych opoznien
(zob. [Brzeszczynski, Kelm 2002; Weron 1999]). Aby uwzgledni¢ zaréwno niesta-
cjonarnos¢, jak i mozliwa autokorelacje badanych szeregdw, wykorzystano model
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ARIMA (zob. [Box, Jenkins 1983]), ktory jest odpowiedni dla szeregdéw o pewnym
skoniczonym i catkowitym stopniu integracji d oraz strukturze zaleznosci zawieraja-
cej, obok parametrow autoregresyjnych, rowniez parametry $redniej ruchomej ble-
déw. Ogolnie posta¢ modelu ARIMA wyraza si¢ wzorem:

(1 Z¢L’Jl L) (1 ZQL’j (1)

gdzie L oznacza operator opdznienia.

Na podstawie modelu ARIMA mozna prognozowac przyszie wartosci proce-
su na podstawie minionych, historycznych obserwacji. Estymacje modelu ARIMA
powinno poprzedza¢ wyznaczenie stopnia integracji szeregu d oraz identyfikacja
wiasciwej postaci modelu, tzn. okreslenie liczby parametréw autoregresyjnych (p)
i $redniej ruchomej (g). Dla zbadania stopnia integracji szeregdéw cen rozwazanych
produktéw rolnych wykorzystano uogélniony test DF (por. badania prowadzone
przez W.W. Charemza i D.F. Deadmana [1997], D.A. Dickeya i W.A. Fullera [1979;
1981]). Liczba opdznien w tescie zostala dobrana w sposdb empiryczny, tzn. te-
stowanie rozpoczeto od maksymalnego opoznienia, a nastepnie w kolejnej rundzie
testu op6znienie zmniejszano o jeden, az do odrzucenia hipotezy zerowej o istnieniu
pierwiastka jednostkowego. Z kolei wybor konkretnej parametryzacji modelu prze-
biegatl dwuetapowo. Oglad przebiegu funkcji autokorelacji i funkcji autokorelacji
czastkowej dostarczyt ogdlnych wskazowek co do liczby parametrow autoregresyj-
nych i $redniej ruchomej (zob. [Gurgul, Majdosz 2003]). Ostatecznym sprawdzia-
nem byla warto$¢ kryterium informacyjnego AIC.

Procedur¢ wykonano kolejno dla kazdego kroku prognozy. State okno ztozone
z 50 obserwacji przecietnych miesigcznych cen dla danego produktu, ktorego pocza-
tek przypadat na styczen 1975 r., byto wykorzystywane do tworzenia jednomiesi¢cz-
nej prognozy i jej odchylenia standardowego dla lutego 1979 r. za pomocg modelu
(1). Nastepnie okno byto przesuwane o jeden miesiac, aby na podstawie kolejnych
50 obserwacji uzyskac prognoze¢ dla marca 1979. Procedure powtarzano az do uzy-
skania ostatniej prognozy dla marca 2011 r.

4. Wyniki empiryczne

Rysunek 2 prezentuje wahania odchylenia standardowego jednokrokowych prognoz
dla produktow rolnych notowanych na gietdzie towarowej w Chicago pomig¢dzy
styczniem 1975 r. i marcem roku 2011.

Mozna zauwazy¢, ze od marca 2008 r. nastagpit wyrazny wzrost wartos$ci stoso-
wanej miary w przypadku wszystkich produktow rolnych, co sugeruje duza dzia-
talnos$¢ spekulacyjng spowodowang poczatkami kryzysu finansowego w USA. Ob-
serwujemy réwniez silny trend wzrostowy dla kukurydzy, ktéry zbiega sie w czasie
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z uchwaleniem przez Kongres Energy Independence and Security Act of 2007 usta-
wy regulujacej m.in. sektor biopaliw, szczegolnie w drodze ustanowienia wymogu
mieszania biopaliw z tradycyjnymi paliwami znajdujgcymi si¢ w obrocie. Zmiany
cen kukurydzy, bedacej gtownym surowcem do produkcji etanolu (dodatku do pa-
liw), najprawdopodobniej byty przyczyna wzmozonej aktywnosci spekulacyjnej na
rynkach soi i pszenicy. Nalezy bowiem pamigta¢ o silnym powiazaniu kukurydzy
i soi, u podstaw ktorego znajduja sie¢ wspolne cechy obu produktéw czyniace z nich
substytuty diety, aczkolwiek niedoskonatej, w procesie chowu zwierzat. Pszenica,
ktorej znaczenie dla diety zwierzat hodowlanych jest mniejsze, stanowi z kolei bliski
substytut zaréwno dla soi, jak i kukurydzy, jesli za punkt odniesienia przyjmiemy
diete w ogolnosci (wyzywienie ludzi na catym $wiecie).
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Rys. 2. Odchylenia standardowe jednokrokowych prognoz cen produktow rolnych w okresie
styczen 1975-marzec 2011

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Na rysunku 2 zauwazalny jest fakt formowania przez punkty empiryczne ten-
dencji w podokresach proby badawczej. Kwantyfikacja owych tendencji wymaga
zastosowania narzedzi pozwalajacych na wnioskowanie o statystycznej istotnosci
kierunku i sity trendu. Jako pierwsze przyblizenie do odchylenia standardowego
jednokrokowych prognoz dopasowany zostat trend liniowy w dwoch podokresach
dla kazdego badanego produktu. Zauwazmy, ze znak i wielko$¢ wspotczynnika kie-
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runkowego w réwnaniach trendu pozwalaja na zidentyfikowanie istotnych speku-
lacji stabilizujacych lub destabilizujacych i porownanie ich sity. Wyniki prezentuja
tab. 2-4.

Tabela 2. Wyniki estymacji trendu liniowego dla kukurydzy

Parametry Estymacja Blad standardowy Statystyka ¢ R-squared
Okres od lutego 1979 r. do czerwca 2006 r.
\;,Vyr‘f‘f j‘;‘ﬁ( 12,199%#* 0,366 33,363 0,015
spotezy 0,004+* 0,002 2,208
kierunkowy
Okres od lipca 2006 r. do marca 2011 r.
\\;fs yrgfcw‘ﬁﬁg( 24.309%** 6,395 3,801 0,070
polezy 0,391%* 0,192 2,039
kierunkowy

** _ istotno$¢ na poziomie 5%, *** — istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wryniki przedstawione w tab. 2 pokazuja, ze w podokresie od lutego 1979 r.
do czerwca roku 2006 szereg odchylenia standardowego jednokrokowych prognoz
cen kukurydzy nie wykazywat wyraznej tendencji. Cho¢ wspodtczynnik kierunko-
wy jest statystycznie istotny na poziomie 5%, to jednak jego warto$¢ z pierwsza
cyfra znaczaca na trzecim miejscu po przecinku trudno jest uznac¢ za przekonywa-
jacy dowdd istnienia tendencji rosngcej w tym podokresie. Z kolei w podokresie od
lipca 2006 r. do marca roku 2011 mozemy zaobserwowa¢ wyrazny trend rosnacy, co
wskazuje na destabilizujaca aktywnos$¢ spekulacyjna. Nasila si¢ ona wyraznie na po-
czatku 2008 r., co moze by¢ efektem kryzysu w USA oraz uchwalenia wspomniane;j
wczesniej ustawy o biopaliwach.

Tabela 3. Wyniki estymacji trendu liniowego dla soi

Parametry | Estymacja | Btad standardowy Statystyka ¢ R-squared

Okres od lutego 1979 r. do grudnia roku 1995

X}S/ra,zl W"ln’.yk 43,139%%* 0,591 73,030 0,61

Y Spotezyniil 0,09 %+ 0,005 18,070 :

kierunkowy
Okres od wrzesnia 2002 r. do marca roku 2011

Wyraz wolny 16,07 1% 5,991 2,682

Wspotezynnik 0.689%%* 0.100 6.892 0,319

kierunkowy ’ ’ ’

** — istotno$¢ na poziomie 5%, *** — istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Analizujac wyniki zamieszczone w tab. 3, mozemy zauwazy¢, ze w podokresie
od lutego 1979 r. do grudnia roku 1995 odchylenia standardowe jednokrokowych
prognoz cen soi charakteryzuja si¢ bardzo umiarkowanym trendem malejagcym. Na-
tomiast w podokresie od wrzesnia 2002 r. do marca roku 2011 obserwujemy wyraz-
ny trend rosnacy, co — po raz kolejny — sugeruje destabilizujaca aktywnos¢ spekula-
cyjna na rynku produktéw rolnych. Na podstawie rys. 2 mozemy zaobserwowac, ze
nie ma wyraznej tendencji rosnacej czy malejacej dla podokresu od stycznia 1996 r.
do sierpnia roku 2002. Analiza wynikow modelu trendu liniowego dopasowanego
do danych pochodzacych z tego podokresu zasadniczo potwierdzita wczesniejsza
konkluzje.

Tabela 4. Wyniki estymacji trendu liniowego dla pszenicy

Parametry Estymacja Blad standardowy Statystyka ¢ R-squared
Okres od lutego 1979 r. do sierpnia roku 2000
xyrai Worll‘:zk 15,308%#* 0,295 52,080 0,451
Y SPOTCZY 0,020 0,002 14,520
kierunkowy
Okres od wrze$nia 2000 r. do marca roku 2011
gzrzzlcw":;’iyk 2,227 3,828 0,582 0,429
v spofezy 0,503%#* 0,052 9,695
kierunkowy

** — istotnos$¢ na poziomie 5%, *** — istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki przedstawione w tab. 4 pokazuja, ze w podokresie od lutego 1979 r. do
sierpnia roku 2000 obserwujemy bardzo umiarkowany trend wzrostowy odchylen
standardowych jednokrokowych prognoz cen pszenicy. Z kolei od wrzesnia 2000 r.
do konca badanego okresu zauwazamy wyrazny trend rosnacy, ktorego przeciet-
ne tempo (kat nachylenia) jest relatywnie wysokie. Nasuwa si¢ zatem wniosek, ze
rynek pszenicy w drugim z badanych podokreséw charakteryzowat si¢ wyraznie
destabilizujacg spekulacja.

Obserwujac odchylenia standardowe jednokrokowych prognoz produktéw rol-
nych, mozemy zauwazy¢, ze tylko pszenica charakteryzuje si¢ globalnym trendem
rosngcym o réznym nasileniu w zaleznosci od podokresu. Natomiast dla kukurydzy
1 soi nie istnieje globalny trend w catym analizowanym okresie.

Model trendu liniowego jest zadowalajgcym narzedziem badania kierunku i sity
tendencji szeregu odchylen standardowych jednokrokowych prognoz. Ze wzgle-
du na brak jednoznacznej tendencji w badanym okresie nie jest on jednak najlep-
szym wyborem, gdy celem jest wyznaczenie prognozy poza probg. Aby wyznaczy¢
prognoze kierunku spekulacji na rynku produktow rolnych, wykorzystano model
ARIMA. Estymacj¢ modelu ARIMA dla odchylen standardowych jednokrokowych
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prognoz przeprowadzono metodg najwigkszej wiarygodnosci zgodnie ze wzorem
(1) i na podstawie regut identyfikacji postaci modelu przedstawionych w punkcie 3.
Okazalo si¢, ze badane szeregi sa stacjonarne. Estymacj¢ parametrow autoregresyj-
nych i $redniej ruchomej konkretnych modeli przedstawiono w tab. 5.

Tabela 5. Wyniki estymacji odchylen standardowych jednokrokowych prognoz produktéw rolnych

dla modelu ARIMA
P2 Blad $redni
¢1 ¢2 91 2 estymacji AIC
0,887
Kukurydza (0.023) - - 34,89 2474,07
. 0,992 -0,236 -0,585
Soja (0.009) - (0,046) (0.046) 181,80 3115,88
. 1,371 -0,470 -0,874 0,668
Pszenica (0.067) (0,069) (0,069) (0.077) 57,99 2677,38

W nawiasach okragtych przedstawiono bledy $rednie szacunku odpowiednich parametrow.

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Trzyletnia prognoza odchylenia standardowego cen produktéw rolnych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Prognoza na 3 lata poza probe sugeruje, ze spekulacja stabilizujaca moze wy-
stapi¢ ponownie (zob. rys. 3). Wniosek ten jest wazny w odniesieniu do wszystkich
produktéw bedacych przedmiotem niniejszego badania. Czy prognoza ta znajduje
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potwierdzenie w naszych oczekiwaniach? Zasadniczo tak, gdyz w okresie bezpo-
$rednio po kryzysie finansowym tych rozmiaréw dziatalno$¢ spekulacyjna typu de-
stabilizujacego nie bedzie znajdowaé dostatecznie duzej liczby stymulatorow po-
trzebnych do jej utrzymania w dtuzszym okresie. Z kolei spekulacja stabilizujaca
moze w tych warunkach reprezentowac procesy dostosowawcze zachodzace zardw-
no na rynkach finansowych, jak i w sferze realne;j.

W celu sprawdzenia, czy wyniki przedstawionej powyzej analizy sa niezalezne
od zastosowanej metodologii modelowania szeregdow czasowych, powtdrzono za-
sadnicze kroki badania, wykorzystujac jako podstawowy model generowania jed-
nokrokowych btedéw prognoz model Hot-Wintera. Otrzymane wyniki pozwalaja
zaobserwowac zasadniczo podobny podziat na podokresy trendow rosnacych i male-
jacych w przypadku wszystkich trzech badanych produktéw rolnych, przy czym dla
soi roznice te sg najwigksze dla poczatkowego okresu analizy. Ten sam model wyko-
rzystano do wyznaczenia prognoz na 3 kolejne lata poza probg badawcza. RoOwniez
w tym przypadku otrzymane wyniki pozwalaja wyciggnaé wnioski analogiczne do
tych dla modelu ARIMA. Pelne wyniki dostepne sa na zyczenie czytelnika.

5. Whnioski

Podstawowym celem tego artykulu bylo zbadanie wystepowania spekulacji na
rynku produktow rolnych notowanych na gietdzie towarowej w Chicago. Jak po-
wszechnie wiadomo, badanie spekulacji na rynkach $wiatowych jest szczegolnie
ztozonym zagadnieniem. Aby poprawnie zidentyfikowa¢ dziatalno$¢ spekulacyjna,
nalezy w pierwszej kolejnosci rozpoznac i poprawnie skwantyfikowac proces gene-
rujacy zmiany cen produktéw rolnych. W tym celu w badaniu zastosowano model
ARIMA, za ktérego pomocg budowano jednokrokowe prognozy, a nastgpnie badano
ich tendencje w pewnych podokresach proby badawczej. W toku analizy okazato sie,
ze zarOwno soja, kukurydza, jak i pszenica charakteryzuja si¢ w podokresach, ktore
obejmowaty chronologicznie najnowsze obserwacje, wyrazng spekulacja destabili-
zujacy. Jednak prognoza tendencji poza probe sugeruje, ze spekulacja destabilizujaca
zostanie zastgpiona w ciggu nastgpnych 36 miesigcy spekulacja typu stabilizujacego.

Autor ma nadziej¢ kontynuowaé badania w powyzszym zakresie, zwtaszcza przez
uwzglednienie ostatnich wydarzen na rynku ptodéw rolnych, w tym szczegdlnie:
rozwoju ustawodawstwa w zakresie nadzoru indukowanego przez niedawny kryzys
finansowy na $wiecie, problemu ochrony $rodowiska oraz naglych szokow podazo-
wych, jak np. susza i pozary w Rosji w roku 2010, czy tez niespodziewanych zmian
pogody jako dodatkowych zrodet do spekulacji. Konieczny jest rowniez rozwoj meto-
dologii w kierunku sformutowania lepszej metody identyfikacji spekulacji przez bada-
nie relacji pomiedzy wlasnosciami prognoz a kondycja rynku finansowego.
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THE IDENTIFICATION OF SPECULATION
ON THE TERMINAL COMMODITY MARKETS

Summary: The purpose of this article is to identify speculative activities on the futures com-
modity market of the CME and to investigate the tendencies of such activities by classifying
them according to whether their impact on the market is stabilizing or destabilizing. That goal
was accomplished by generating one-step-forecasts for the monthly returns of the future con-
tracts with the shortest time left to expiration, and then examining tendencies in the forecast
error series. The mentioned-above predictions were obtained by means of the ARIMA model
for which best parameterization was identified based upon the value of AIC. Tendencies in the
prediction errors were quantified using the linear trend formula, estimated in the sub-periods.
The predictions of tendencies in the error series, covering three years staring at the end of
the sample, were calculated after fitted the best ARIMA model in order to catch the dynamic
structure of the series under consideration.

Keywords: speculations on financial markets, soft commodity derivatives market, time series
analysis, ARIMA model, one-step forecast errors.





