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Abstract

This article concerns the issue of price sensitivity on the global wheat market, understood as the ra-
tio of the change in prices to the change in the volume of harvests and stocks as supply variables.
This sensitivity was investigated using a model approach, applying it to the market as a whole and to
exporting and importing countries. To capture the essence of this sensitivity, a simplifying assump-
tion was made about demand as an a priori given variable. The results of the study indicate that with
large amplitudes of changes in both the volume of harvests and stocks as well as price levels, the level
of price sensitivity, i.e., how prices react in percentage terms to a 1% change in harvests and stocks,
is relatively low. At the same time, this sensitivity is greater for harvests than for stocks. The aim of
the study is to present general trends in the price sensitivity coefficient. The period of empirical analy-
sis covers almost 60 years. The results of the study are of both cognitive and utilitarian significance,
in particular for methods of prediction and forecasting of the market situation and for agricultural
policy formulation. 1t is also a politically important issue at the moment.

Keywords: price sensitivity, market microeconomics, wheat market, price changes.
JEL codes: Q02, Q11, O13.

Abstrakt

W artykule odniesiono sie do kwestii wrazliwosci cen na swiatowym rynku pszenicy, rozumianej jako
stosunek zmiany poziomu ceny do zmiany wielkosci zbiorow i zapasow (zmiennych podazy). Wrazliwos¢
cen zbadano na podstawie podejscia modelowego, odnoszgc do catego rynku i do krajow eksporterskich
oraz importerskich. Dla uchwycenia istoty tej wrazliwosci przyjeto upraszczajqce zalozenie o popycie
Jjako zmiennej danej z gory. Wyniki przeprowadzonego badania wskazujq, ze przy duzych amplitudach
zarowno zmian wielkosci zbiorow i zapasow, jak i poziomow cen wrazliwos¢ cen, tj. ich procentowa
reakcja na jednoprocentowq zmiane zbiorow i zapasow, jest jednak stosunkowo niewielka, przy czym
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tak ujeta wrazliwos¢ jest wigksza dla zbiorow niz zapasow. W badaniu wazne jest przedstawienie 0gol-
nych tendencji odnosnie do wspotczynnika wrazliwosci cenowej. Okres analizy empirycznej obejmuje
prawie 60 lat. Zdefiniowanie tego zagadnienia ma zarowno znaczenie poznawcze, jak i utylitarne,
w szczegolnosci dla metod predykcji oraz prognozowania sytuacji rynkowej i dla polityki rolnej. Jest to

tez aktualnie wazna kwestia w polityce.

Stowa kluczowe: wrazliwo$¢ cen, mikroekonomia rynku, rynek pszenicy, zmiany cen.

Kody JEL: Q02, Q11, O13.

Research question

The overall objective of the analysis is to present
the problem of the sensitivity of the price of a product
to changes in the volume of supply and its compo-
nents. Sensitivity is the ratio of a 1 percent change
in the price to a 1 percent change in the volume
of supply. The analysis concerns the world wheat
market with a breakdown by exporters and import-
ers.! This can be useful in analyzing and forecasting
the situation in this market, or determining the prof-
itability of wheat production in regional and local
terms and in the process of formulating agricultural
policy. In the wheat market, whether domestic or
global, there is always the question, relevant to
producers, exporters, importers and politicians alike,
of how the price will react to changes in the volume
of supply and its components. In particular, this can
be narrowed down to the question of how the price
reacts to the size of the harvest, and how it reacts to
changes in the level of wheat stocks.? This is the ques-
tion addressed in this article. No hypothesis has been
defined other than the question of how changes in
the size of harvests and stocks affect the price of
wheat on the world market for this product. In or-
der to initially present the issue of the sensitivity
of the price of wheat to changes in the volume of
supply (changes in the size of harvests and stocks),
a description is given of the links between the price
and the size of harvests and stocks . Then, in order to
calculate this coefficient, the links between the rate of
change in the price and the rate of change in the size
of harvests and stocks were determined. The study
is preliminary in nature. It has a cognitive but also
an applied message. It provides some basis for pos-
sibly predicting changes in the price in response to
projected changes in wheat harvests and stocks.?

! The criterion was the balance of trade (or more precisely, the defi-
cit/surplus) of foreign trade in wheat in volume terms.

2 1t is also possible to pose the broadening question of whether
changes in the level of wheat prices are due to a greater extent to
the volume of the harvest, the level of stocks or the total supply.
This question was not analyzed in this article, and the issue of
causality was not addressed.

* This requires an additional approach using appropriate predic-
tions, which can be the subject of a separate study.

Problem badawczy

Celem ogo6lnym analizy jest przedstawienie problemu
wrazliwosci poziomu cen produktu na zmiany wielko-
$ci podazy i jej sktadnikow. Wrazliwos$¢ to stosunek
procentowej zmiany poziomu ceny do Jednoprocen—
towej zmiany wielko$ci podazy. Analiza odnosi si¢
do $wiatowego rynku pszenicy z uwzglednieniem
podziatu na eksporterow oraz importerow'. Moze to
by¢ przydatne w analizie i prognozowaniu sytuacji
na tym rynku, czy okresleniu optacalnosci produk-
cji pszenicy w ujeciach regionalno-lokalnych oraz
w procesie formutowania polityki rolnej. Na rynku
pszenicy, czy to krajowym czy Swiatowym, zawsze
powstaje pytanie, istotne zaréwno dla producentow,
eksporterow, importeréw oraz politykow, jak zarea-
guje cena na zmiany wielkosci podazy 1 jej sktadni-
kow. W szczegdlnosci mozna to zawezi¢ do pytania
o to, jak reaguje poziom cen na wielko$¢ zbiorow,
a jak na zmiany poziomu zapaséw pszenicy?. To jest
przedmiotem niniejszego artykutu. Nie zostata po-
stawiona okreslona hipoteza poza pytaniem o wptyw
zmian wielko$ci zbioréw i zapasow na poziom cen
pszenicy na rynku $swiatowym tego produktu. Aby
wstepnie przedstawi¢ problem wrazliwos$ci pozio-
mu cen pszenicy na zmiany wielkosci jej podazy
(zmiany wielkosci zbiorow oraz zapasow), wskazano
powigzania mi¢dzy poziomem cen a wielkos$cia
zbioréw i zapasow. Nastepnie w celu wyliczenia tego
wspoélczynnika okre§lono powigzania migdzy tem-
pem zmian poziomu cen i tempem zmian wielkosci
zbiorow oraz zapaséw. Badanie ma charakter wstepny.
Ma ono przestanie poznawcze, ale tez aplikacyjne.
Daje pewne podstawy do ewentualnego antycypo-
wania zmian poziomu cen w reakcp na prognozo-
wane zmiany zbiorow i zapasow pszenicy’. Jest to
wazne dla polityki rolnej np. w zakresie ewentualnej

! Za kryterium przyjeto saldo obrotow (a Scislej rzecz biorac,
wielko$¢ deficytu/nadwyzki) handlu zagranicznego pszenica
w ujeciu ilosciowym.

2 Mozna tez postawic¢ rozszerzajace i poglebiajace pytanie, z czym
bardziej sa zwigzane zmiany poziomu cen pszenicy, czy z wielkos-
cig zbioréw, poziomem zapasow, czy tacznej podazy. Tej kwestii
w artykule nie analizowano, nie ujmujac kwestii przyczynowosci.
3 To wymaga dodatkowego podejscia z wykorzystaniem odpowied-
nich predykeji, co moze by¢ przedmiotem osobnego opracowania.
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This has implications for agricultural policy, for
example, in terms of possible market intervention.
This article uses the term “linkage,” not “relationship”
or “dependence,” because it merely compares graphs
with empirical data, supplemented by the analysis of
correlation coefficients, without examining causal-
ity. Nor was the use of specific functions of price
versus harvest or stocks in a possible econometric
model. The analysis was conducted only with respect
to the analytical and formal (mechanistic) model.
The most important issue addressed in this article is
price sensitivity using the example of wheat.

Literature review

The issue of sensitivity of agricultural prices to changes
in supply factors, including harvests and stocks, has
not received much attention in literature, especially
empirically. This is a difficult task for empirical es-
timation. There is much more work concerned with
determining the response of supply volumes (harvests)
to changes in the price both ex post and ex ante.
Meanwhile, the problem of predicting the price re-
sponse to the volume and changes in supply is of
fundamental importance for both agricultural produc-
ers and agricultural policy. This has been pointed out
by Peters and Hallet, writing about the issue of price
responsiveness to the volume of supply and deriving
the coefficient of price flexibility as the quotient of
the percentage change in price to the percentage change
in the volume of supply (Peters, 1969). However,
the problem and significance of the sensitivity (flex-
ibility) of agricultural prices has appeared in many
publications (e.g., Tomek & Meyers, 1993; Waugh,
1990; Wescott & Hoffman, 1999; Working, 1949),
which were mainly concerned with defining the rela-
tionship between supply, demand, foreign trade turn-
over, stocks, and prices in cash and futures markets.
More recently, similar issues have been addressed
for instance by Anderson (2010) and Peeters et al.
(2009). However, these works have mostly focused
on analyzing the factors shaping the prices of agri-
cultural products, including wheat in world markets
(Baffes & Haniotis, 2010; Enghiad et al., 2017) and
on analyzing price volatility in the face of observed
development trends, or determining the significance
(strength) of the influence of individual factors on
prices (Janzen et al., 2016).

Theoretical model
and methodological basis

For the purpose of the study, assumptions were
made in the form of analytical relationships derived
by the author from market regularities. The price is

interwencji rynkowej. W artykule wystepuje pojecie
»powigzanie”, a nie ,,zwigzek” czy ,,zaleznos¢”, bo
jedynie poréwnano wykresy z danymi empirycznymi,
uzupehiajac o analize wspotczynnikow korelaci,
nie badajac przyczynowosci. Nie wykorzystano
tez okre$lonych funkcji ceny wzgledem wielko-
$ci zbiorow czy zapasow w ewentualnym modelu
ekonometrycznym. Analiz¢ prowadzono jedynie
w odniesieniu do modelu analityczno-formalnego
(mechanicznego). Najwazniejszym przestaniem ar-
tykutu jest zasygnalizowanie problemu wrazliwosci
poziomu cen na przyktadzie pszenicy.

Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu kwestia wrazliwosci cen
produktéw rolnych na zmiany czynnikdéw podazo-
wych, w tym zbiordéw i1 zapasow, nie byla przed-
miotem szczego6lnej uwagi, zwlaszcza w ujeciu
empirycznym. Jest to trudne zadanie dla estymac;ji
empirycznej. Zdecydowanie wigcej prac dotyczy
okreslania reakcji wielkos$ci podazy (zbiorow) na
zmiany poziomu cen zarOwno w ujeciu ex post, jak
1 ex ante. Tymczasem problem antycypowania reakcji
ceny na wielko$¢ 1 zmiany podazy ma podstawowe
znaczenie zaréwno dla producentow rolnych, jak
i dla polityki rolnej. Zwracali juz na to uwagg Peters
i Hallet, piszac o kwestii reakcji ceny na wielkos¢
podazy 1 wyprowadzajac wspotczynnik gigtkosci cen
jako iloraz procentowej zmiany ceny do procentowej
zmiany wielkosci podazy (Peters, 1969). Problem
1 znaczenie wrazliwosci (gietkosci) cen produktow
rolnych pojawiat si¢ jednak w wielu publikacjach
(np. Tomek i Meyers, 1993; Waugh, 1990; Wescott
1 Hoffman, 1999; Working, 1949), ktére dotyczyty
glownie zdefiniowania zalezno$ci pomiedzy podaza,
popytem, obrotami handlu zagranicznego, zapasami
a cenami na rynkach gotowkowych i terminowych.
Ostatnio podobng problematyka zajmowali sig,
migdzy innymi, Anderson (2010) oraz Peeters i in.
(2009). Prace te w wigkszosci jednak koncentro-
waly si¢ na analizie czynnikoéw ksztattujacych ceny
produktow rolnych, w tym pszenicy na $wiatowych
rynkach (Baftes i Haniotis, 2010; Enghiad i in., 2017)
oraz na analizie zmiennos$ci cen wobec obserwo-
wanych trendow rozwojowych, czy tez okresleniu
wagi (sity) wptywu poszczeg6lnych czynnikdéw na
ceny (Janzen i in., 2016).

Model teoretyczny
i podstawy metodyczne

Dla osiagnigcia celu badania przyjeto zalozenia
w postaci wyprowadzonych autorsko zaleznosci
analitycznych wynikajacych z prawidlowosci rynku.
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the explanatory variable, and harvest volume and
stock volume are the explanatory variables. The same
applies to changes in the price and changes in harvest
and stock volume. The starting point is to assume
the following ratio, from which the price at a given
time (#) can be determined as follows:

dy
Py = h—y and / oraz p, =

where:

p, — the wheat price at time (%);

d, — the volume of demand for wheat at time (7)
as a given variable (constant);

h, — the volume of the harvest;

s, — volume of stocks at time (7).

The value of equations (1) affects changes in
the price of wheat. If the values increase, that is,
the ratio of demand to harvest/supply increases, then
the price increases. In the opposite situation: if the val-
ues of the quotients decrease, that is, the constraints
are more on the demand side, and the supply increases,
then the price falls.* These relationships were verified
for the surveyed period for the world market and by
group of importer and exporter countries. The analysis
was carried out on the basis of Figures 1-9, presented
in the empirical part of this article. According to equa-
tion (1), demand is not analyzed, taking this variable
as a given. This is relevant to the question posed in
the article of the sensitivity of the price to changes
in harvest and stock volumes, since the analysis was
carried out with a given demand constraint.

Directly approaching the issue of price sensitivity
means determining changes over time in the rela-
tionships included in equation (1). For this purpose,
incremental quantities are included in the following
formula:

dy + Ad
y +Ady
pyt+ 4Apy = Ry + Ahy

Changes in the price were analyzed at differ-
ent values of increments (changes): volume of de-
mand Ad, ; increment (changes) of harvest volume
Ahy; and 1ncrement (changes) in stock levels: As,
(at: d, > 0; h, > 0, s, > 0), the time subscript (¢) is
omltted The formal conclusion is that changes in
the price can take different values (0; < 0; > 0).

* Changes in the value of equations (1) occur faster in a relatively
closed market, such as the domestic market, than in an open
market, i.e., the world market, but on a different scale this market
is also closed.

and/oraz p, + 4p, =

Poziom ceny jest zmiennq objaénianq, a wielkos¢
zbiorow i wielkos¢ Zapasow to zmienne obJasnlaJ -
ce. To samo dotyczy zmian poziomu ceny 1 zmian
wielkoS$ci zbiorow i zapasow. Punktem wyjscia jest
przyjecie zalozenia, ze wystgpuje nastgpujaca zalez-
no$¢, na podstawie ktorej mozna okresli¢ poziom
ceny w danym czasie (7):

d—w1th/przy d,>0;h,>0;s,>0 )

gdzie:
— poziom ceny pszenicy w czasie ();
d, — wielko$¢ popytu na pszenic¢ w czasie (f) jako
zmienna dana (stata);
h, — wielko$¢ zbiorow;
s, — wielko$¢ zapasow w czasie (7).

Warto$¢ rownan (1) ma wplyw na zmiany po-
ziomu ceny pszenicy. Jesli wartosci si¢ zwigkszaja,
czyli stosunek popytu do zbiorow/zapaséw rosnie, to
poziom ceny si¢ podnosi. W odwrotnej sytuacji: gdy
warto$ci ilorazow si¢ zmniejszaja, czyli ograniczenia
sa bardziej po stronie popytu, a podaz si¢ zwigksza,
to poziom cen spada*. Zaleznosci te zweryfikowano
dla badanego okresu dla rynku §wiatowego i z po-
dziatem na grupy krajow importeréw i eksporterow.
Analizg przeprowadzono na podstawie wykresow 1-9
przedstawionych w czes$ci empirycznej artykutu.
Zgodnie z rownaniem (1) nie jest analizowany popyt,
przyjmujac t¢ zmienng na zasadzie wielkosci dane;j.
Ma to znaczenie dla postawionej w artykule kwestii
wrazliwos$ci poziomu cen na zmiany wielkosci zbio-
réw 1 zapasow, poniewaz analiz¢ przeprowadzono
przy danym ograniczeniu popytowym.

Bezposrednio do kwestii wrazliwosci cen przy-
bliza okreslenie zmian w czasie zalezno$ci ujgtych
w rownaniu (1). W tym celu ujeto we wzorze wiel-
kosci przyrostowe:

dy + Ady

2

Sy + Asy

Analizowano zmiany poziomu ceny przy réoznych
wartosciach przyrostow (zmian): wielkos$ci popy-
tu Ad, ; przyrostu (zmian) wielkosci zbiorow Ah,;
oraz przyrostu (zmian) poziomu zapasow: As, (przy:
d,>0; h,>0,s,>0), pomini¢to subskrypt czasu (7).
Whiosek formalny jest taki, ze zmiany poziomu
ceny moga przybiera¢ rézne wartosci (0; < 0; > 0).

4 Zmiany warto$ci rownan (1) szybciej nastepuja w warunkach
rynku wzglednie zamknigtego, np. rynek krajowy, niz otwartego,
czyli rynek $wiatowy, ale w innej skali ten rynek tez jest zamkniety.
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The relationships defined in equation (2) can
be observed implicitly in Figures 10-15 later in
the article. Above all, however, equation (2) serves
as the basis for determining price sensitivity. The in-
crements in equation (2) are crucial for changing
the price and determining price sensitivity. This was
not analyzed separately, leaving this issue for an-
other occasion, but using equation (2), there is, for
example d, = 0 < (h, > 0) => (Ap, <0). Thus, with
no change to demand, an increase in harvest leads
to a decrease in the price. Such cases are described
in the analysis in the empirical part, but they are
rare. Usually, demand increases, but the volume of
the harvest or stock increases more quickly, and thus,
for example, (d, > 0) <(h, > 0) => (Ah, <0). These
are stylized cases of possible scenario analysis and
forecasting of changes in wheat prices.

Subtracting equation (1) from formula (2) by sides
and dividing the resulting formula by equation (1),
give the following result®:

Apy _ Ady  Ahy

Zaleznos$ci okreslone w rownaniu (2) mozna za-
obserwowac implicite na wykresach 10-15 w dalszej
czesci artykutu. Przede wszystkim jednak rownanie
(2) stuzy za podstawe do okreslenia wrazliwosci
cenowej. Mozna zauwazy¢, ze przyrosty w rOwnaniu
(2) maja kluczowe znaczenie dla zmiany poziomu
ceny i dla okreslania jej wrazliwosci. Nie analizo-
wano tego oddzielnie, pozostawiajac t¢ kwestig
na inng okazje, ale mozna zauwazyc¢, ze korzysta-
jac z rdwnania (2), wystepuje np. d, = 0 < (h, > 0)
=> (Ap, < 0), czyli przy niezmiennym popycie
przyrost zbiorow prowadzi do spadku poziomu
ceny. W analizie w cze$ci empirycznej mozna zna-
lez¢ takie przypadki, ale sg one rzadko spotykane.
Zwykle popyt wzrasta, ale szybciej przyrasta wiel-
kos$¢ zbiorow czy zapasow, czyli np. wystepuje
(d,>0) < (h,> 0)=>(Ah,<0). Sa to stylizowane
przypadki ewentualnej scenariuszowej analizy i pro-
gnozowania zmian poziomu cen pszenicy.

Odejmujac stronami od formuty (2) rownanie (1)
1 dzielac uzyskany wzor przez réwnanie (1), uzy-
skuje sig’:

Apy, Ady, Asy,

=——— and/oraz —=—2=-—2 3)

Py dy hy

The resulting quotients (differential) express
the rates of change of a given quantity included in
equation (3), that is, the rate of change in the price,
harvest and stock volume. Thus, the rate of change

in the price against time is included in formula (3):

i’j * x+, defined by the ratio of the rate of change

of harvest Volume to time: Ahh

, or the rate of change

volume to tlme Add . The last quantity will be omi-

tted, in accordance w1th the assumption that 1t is a given

Ad,
quantity at a given time, so the rate: d,

The empirical values of the rates of change from ex-
pression (3) without the rate of change in demand, are
illustrated in Figures 10—12 in the empirical section.

In turn, by dividing the components of equation
(3) by sides, the sensitivity ratios of changes in price
to changes in harvest volume were obtained (7,,)
and to changes in stock volume: (7,,) at zero rate
of change in demand:

Ap Ah
np/h - _y/ z

for: Ah, #0, As, # 0.

5 The logarithms of these expressions can also be used in trans-
formations.

and / oraz

Py dy Sy

Uzyskane ilorazy (réznicowe) wyrazaja stopy
zmian danej wielkoS$ci ujetej w rownaniu (3), czyli
stopg zmian poziomu ceny, wielko$ci zbiorow i wiel-
kosci zapasow. Zatem w formule (3) ujeto stope
A
pp)
long przez stosunek stopy zmian wielkosm zblorow
1

zmian poziomu ceny wzgledem czasu: x -, okres-

h
As‘
5, ACL'O stopy zmian w1elk0501 popytu Wzgledem
7 7. Ostatnia wielko$¢ zostanie pominigta,
zgodnle 7 przyj etym zatozeniem, Ze jest to wielkos¢

—0

Warto$ci empiryczne stop zmian z wyrazema (3) bez
stopy zmian popytu s3 zilustrowane na wykresach
10-12 w czgsci empiryczne;.

Z kolei dzielac stronami sktadowe rownania (3),
uzyskano wspotczynniki wrazliwo$ci zmian poziomu
cen wzgledem zmian wielkosci zbiorow (7,,) oraz
wzgledem zmian wielkosci zapasow: (7,,) przy
zerowej stopie zmian popytu:

A A
Mps = — ﬂ/ e 4)

dla: Ah, # 0, As, # 0.

5 W przeksztatceniach mozna tez positkowac si¢ logarytmami
tych wyrazen.
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Such values are taken by the coefficients only
for positive increases in harvest volume Ak, > 0
and stock levels: As, > 0. In the opposite case, i.e.,
a decrease in harvest volume: Ak, <0, and a decrease
in stock levels: As, <0, sensmVlty coefﬁments will
be positive. The coefﬁ01ents react to the ratio of
incremental volumes, mainly to changes in the de-
nominator of the quotient (4), hence they can take
on very different negative and positive values. In ad-
dition, the values are affected by the assumption
regarding the demand ratio, which also complicates
calculations. According to the assumption regarding

changes in demand: Ad =0, they should be nega-

pec1ally for: 2 ’ > 0, which is eV1dent from an ana-

lysis of the graphs showing the rates of change of
harvest and stock volumes and price in the empirical
part, they can be different. These coefficients are
counted, as mentioned, without complex statistics
regarding correlation and causality, and are shown
in Figures 13—15. In fact, it is difficult to find refer-
ences to these coefficients directly in the literature
in an empirical sense. From the assumptions of
models (1)—(4), there may be a positive verification
of the hypothesis of the effect of changes in harvest
and stocks on the wheat price, and this effect can
be measured by the price sensitivity coefficient.
Empirical analysis should verify this positively.

Empirical data

In line with the stated research objectives, this
article uses specific wheat balance items from
the US Department of Agriculture’s (USDA) PSD
database to analyze supply, harvest, and stocks.
These are data on beginning stocks, production
(harvest), and consumption. The analysis of the price
of these grains used annual average global export
prices from the US (FOB Gulf of Mexico) from
1960 to 2022, which were obtained from the World
Bank (WB) database. Much of the literature defines
the world grain market as an oligopolistic structure
in which the bulk of the world’s export supply is
concentrated in a few countries/regions, taking into
account the US, EU, Canada and Australia, and less
frequently Argentina. This definition does not reflect
so much the structure of production, as the global
structure of export supply, which is more reasonable
from the point of view of the price-shaping process
in world markets and from the point of view of
this analysis. Development that has occurred this
century shows that other regions should be added to
this group, most notably Russia and Ukraine, which
are becoming world export leaders in the grain,

Takie warto$ci przyjmuja wspotczynniki jedynie
dla dodatnich przyrostow wielkosci zbiorow Ah,> 0
1 poziomu zapasow: As, > 0. W odwrotnym przypad-
ku, gdy nastegpowac bedzie zmniejszenie wielkosci
zbiorow: Ak, <0 i zmniejszenie poziomu zapasow:
As, < 0 wspodtczynniki wrazliwosci beda dodatnie.
Ich wartosci reagujg na stosunek wielkosci przyro-
stowych, gtdéwnie na zmiany w mianowniku ilorazu
(4), stad moga przybiera¢ bardzo rézne, ujemne
i dodatnie warto$ci. Dodatkowo wptyw na wartosci
ma zalozenie odnosnie do wskaznika popytu, co
tez komplikuje obliczenia. Zgodnie z zalozeniem

dotyczacym zmian popytu: AdJ =0, powinny one by¢

ujemne, jak w rownamu (4) Jednak przy % 770,

‘

zwhaszeza za$ dla: 24> 0, co wynika z anahzy wyk-

resow pokazujqcych stopy zmian wielkosci zbioréw
1 zapasOw oraz poziomow cen w cze$ci empiryczne;j,
moga by¢ one rézne. Wspotczynniki te sg policzone,
jak juz wspomniano, bez ztozonej statystyki odnosnie
do korelacji i przyczynowosci oraz przedstawione na
wykresach 13—15. W zasadzie trudno znalez¢ do tych
wspotczynnikow odniesienia wprost w literaturze
w sensie empirycznym. Z zatozen modeli (1)—(4)
wynika¢ moze pozytywna weryfikacja h1potezy
0 Wpin1e zmian wielko$ci zbioréw i zapasow na
poziom ceny pszenicy i wptyw ten mozna zmierzy¢
wspotczynnikiem wrazliwosci cenowej. Analiza
empiryczna winna to zweryfikowac pozytywnie.

Dane empiryczne

Zgodnie z postawionymi celami badawczymi
w artykule do analizy podazy, zbioréw i zapasow
wykorzystano okreslone pozycje bilansu pszenicy
z bazy danych PSD Departamentu Rolnictwa USA
(USDA). Sa to dane dotyczace zapasow poczatko-
wych, produkcji (zbiorow) i zuzycia. Do analizy
poziomu cen tych zb6z wykorzystano §rednioroczne,
swiatowe poziomy cen eksportowych z USA (fob
Zatoka Meksykanska) z lat 1960-2022, ktore po-
zyskano z bazy danych Banku Sw1atowego (WB)
W wielu przypadkach w literaturze definiuje si¢
swiatowy rynek zbdz jako ohgopohstycznq struk-
ture, w ktorej zasadnicza czes$¢ swiatowej podazy
eksportowej koncentruje si¢ w kilku krajach/rejonach,
uwzgledniajac USA, UE, Kanade i Australi¢ oraz
rzadziej Argentyne. Definicja ta odzwierciedla nie
tyle strukture produkcji, a globalng struktur¢ poda-
zy eksportowej, co jest bardziej zasadne z punktu
widzenia procesu cenotworczego na swiatowych
rynkach i z punktu widzenia tej analizy. Rozwoj
sytuacji w biezacym stuleciu pokazuje, ze do tego
grona nalezy dotaczy¢ inne rejony, w tym przede
wszystkim Rosje 1 Ukraing, ktore stajg si¢ liderami
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especially wheat, market. These changes result in
increasing the level of competitiveness in global
grain markets and shifting the burden of the so-
called price discovery toward Europe, Russia, and
Ukraine (Janzen & Adjemian, 2017). Nevertheless,
the choice of prices from the Gulf of Mexico is sup-
ported by both the availability of data and the length
of the time series. In addition, quotations from this
location continue to be considered as the reference
price base for calculating import duties on com-
mon wheat in the EU. The choice of the FOB Gulf
of Mexico category rather than the CIF ports of
Western Europe is justified by the fact that the FOB
price does not include freight costs to the destina-
tions, which, given the relatively high volatility of
the latter, would be an additional factor hindering
the interpretation of the analysis results.

As trade data, harvest and beginning stocks are
presented on a seasonal basis, where the season is
defined as the period from July of the year (7) to
June of the year (¢ + 1) in the case of wheat, which
is derived from the duration of the production cycle.
Beginning stocks in season () are the resultant cat-
egory obtained from the difference between supply
and domestic consumption in season (¢ — 1), adjusted
for the foreign trade balance also in (t — 1). US HRW
wheat prices were used for graphical illustrations,
since its time series length corresponds to that of
the wheat balance items described above.

Linkage Between Prices
and Harvest Volume

This section of the article focuses on the linkage
between the price of wheat and the volume of the har-
vest. This is probably the most analyzed relation-
ship in market studies and forecasts, and is also of
interest to policymakers. It is also directly related to
the King effect, which is well-known in the literature.
However, from a visual analysis of the position of
the contours of the price level and yield in Figure 1
relative to each other, no clear regularities can be
observed in the sense of this effect, meaning that
for a given period or with a year’s lag, larger har-
vests correspond to lower prices, and vice versa.
More generally, there is a correlation, which is not
as significant, between the price and the volume of
the harvest for a given period, which is important in
this regard. Although the contour of price levels is
sinusoidal, it does not correspond to the cosine con-
tour of harvest volume. This is probably influenced
by a market growing in the long term, i.e., growing
harvest volume determined by causes other than price,
and demand growing from year to year (demand as
a constant quantity, as in the model, refers to a given

swiatowego eksportu na rynku zb6z, szczegdlnie
pszenicy. Zmiany te powoduja, Ze na Swiatowych ryn-
kach zb6z rosnie poziom konkurencyjnos$ci i przesu-
wa si¢ ciezar tzw. price discovery w kierunku Europy
oraz Rosji i Ukrainy (Janzen i Adjemian, 2017).
Niemniej za wyborem cen z Zatoki Meksykanskiej
przemawia zaré6wno dostgpnos¢ danych, jak i dtu-
g0s$¢ szeregow czasowych. Ponadto notowania z tej
lokalizacji w dalszym ciaggu sg brane pod uwage
jako baza ceny referencyjnej stuzacej do obliczania
wysokosci cel importowych na pszenice zwyczajna
w UE. Wybor kategorii fob Zatoka Meksykanska,
a nie cif porty Europy Zachodniej jest uzasadniony
tym, ze cena fob nie zawiera kosztéw frachtu do
lokalizacji docelowych, co przy stosunkowo duzej
zmiennosci tych ostatnich stanowitoby dodatkowy
czynnik utrudniajacy interpretacj¢ wynikow analizy.
Zbiory i zapasy poczatkowe jako dane handlowe
sg prezentowane w ujeciu sezonowym, gdzie se-
zon definiowany jest jako okres od lipca roku (¢) do
czerwca roku (¢ + 1) w przypadku pszenicy, co wynika
z czasu trwania cyklu produkcyjnego. Zapasy poczat-
kowe w sezonie (¢) to kategoria wynikowa otrzymana
z 16znicy pomiedzy podaza a zuzyciem wewnetrznym
w sezonie (¢ — 1), skorygowanym o bilans handlu
zagranicznego tez w (¢ — 1). Do ilustracji graficznych
przyjeto ceny pszenicy US HRW, poniewaz jej dtugosé
szeregu czasowego odpowiada dtugosci szeregdw
opisanych powyzej pozycji z bilansu pszenicy.

Powigzania poziomu cen
z wielkoscia zbioréw

W tej czesci artykutu skupiono si¢ na powigzaniu
poziomu ceny pszenicy z wielko$cig jej zbiorow.
Jest to prawdopodobnie najczgséciej analizowana re-
lacja w badaniach i prognozach rynkowych, jest tez
przedmiotem zainteresowania politykow. Wigze sie to
réwniez bezposrednio ze znanym w literaturze efek-
tem Kinga. Z wizualnej analizy potozenia wzgledem
siebie obrysow poziomu ceny i wielkosci zbiorow na
wykresie 1 nie mozna zauwazy¢ jednak wyraznych
regularnosci, w sensie tego efektu, co znaczy, ze dla
danego okresu lub z op6znieniem rocznym wyzszym
zbiorom odpowiada nizszy poziom ceny i odwrotnie.
Ogolniej ujmujac, mozna zaobserwowac, ale nie az
tak znaczace powigzanie poziomu cen z wielko$cig
zbioréw dla danego okresu, co jest w tej kwestii wazne.
Wprawdzie obrys poziomdw cen jest sinusoidalny,
ale nie odpowiada mu kosinusoidalny obrys wielko-
$ci zbiorow. Najprawdopodobniej ma na to wptyw
dlugookresowo rosnacy rynek, tj. rosngca wielkosc¢
zbioro6w uwarunkowana poza cenowymi przyczyna-
mi oraz rosnacy z roku poziom popytu (popyt jako
wielkos¢ stata, jak w modelu, odnosi si¢ do danego
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period — year). A steadily growing harvest volume
corresponds to irregular distribution of rising prices.
However, in the following periods 1982/83—-1997/97,
1998/99-2008/09 and 2014/15-2020/21, there was
high volume of supply corresponding to low prices.
The opposite also took place, although this was less
distinct, this was the case, for example, for the periods
1974/75-1978/79 and 2008/09-2011/12. The absence
of full confirmation of the “large harvests — low
prices” regularity assumed in models (1)—(4) may
be due to the constantly increasing global volume
of demand. This requires separate research, and here
this visualization serves only as a prelude to further
analysis with reference to the analytical model.

okresu — roku). Stale rosnacej wielkosci zbioréw
odpowiada nieregularny rozktad rosngcych pozio-
moéw cen. Niemniej w okresach 1982/83-1997/97,
1998/99-2008/09 oraz 2014/15-2020/21 mozna za-
uwazy¢, ze wysokiej wielkosci podazy odpowiadat
niski poziom cen. Miata rowniez miejsce odwrotna
sytuacja, aczkolwiek mniej wyraznie — dotyczyto to
np. okresow 1974/75-1978/79 1 2008/09-2011/12.
Brak pelnego potwierdzenia prawidtowosci ,,wysokie
zbiory niskie ceny”, zatozonej w modelach (1)—(4),
moze wynika¢ ze stale rosnacej globalnej wielkosci
popytu. Wymaga to oddzielnych badan, tu za$ ta wi-
zualizacja shuzy jedynie jako wstep do dalszej analizy
w nawigzaniu do modelu analitycznego.

Figure 1. World wheat harvest and US HRW No. 2 wheat prices®
Wykres 1. Swiatowe zbiory pszenicy oraz ceny pszenicy US HRW nr 22
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Source: USDA (n.d.), World Bank (n.d.).
Zrédto: USDA (b.d.), World Bank (b.d.).

The same range of price and volume levels applies
to the exporter country market. In Figure 2, the as-
sumptions made in the model approach (the regu-
larity “high harvest volume — low price level” and
vice versa) are shown more clearly. The range of
price levels and harvest volumes is sinusoidally
opposite in some periods, as observed, for example,
in the following periods: 1998/99-2008/2009 and
2014/15-2020/21.

Significantly, and fairly regularly, this regular-
ity can be seen for importing countries (Figure 3).
There is a clear sine and cosine pattern to the levels
of the analyzed volumes. High harvest levels cor-
respond to relatively low price levels (even relative
to simple trend analyses, as in technical analysis),
this applies to the periods 1982/83-2006/07 and
2016/17-2020/21. The logic of this, and therefore
the explanation, is quite obvious.

Ten sam zakres pozioméw cen i wielkosci odnosi
si¢ do rynku krajow eksporterow. Na wykresie 2
mozna zauwazy¢ wyrazniej ukazane zatozenia przy-
jete w ujeciu modelowym (prawidtowosci ,,wysoka
wielko$¢ zbioru niski poziom cen” i odwrotnie).
Zakres poziomow cen 1 wielko$ci zbioréw wystepuje
w niektorych okresach sinusoidalnie przeciwstawnie,
co obserwuje si¢ np. w okresach 1998/99-2008/2009
oraz 2014/15-2020/21.

Znaczaco i w miare regularnie wida¢ t¢ prawidto-
wos¢ w odniesieniu do krajow importerskich (wykr. 3).
Wyraznie zaznacza si¢ sinusoidalnos¢ i kosinusoidal-
nos$¢ poziomow analizowanych wielkosci. Wysokim
poziomom zbiorow odpowiadajg wzglednie niskie
poziomy cen (nawet w stosunku do prostych analiz
trendu, jak w analizie technicznej), odnosi si¢ to
okresoéw 1982/83-2006/07 12016/17-2020/21. Logika
tego, a zatem 1 wyjasnienie jest do$¢ oczywiste.
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Although this is only a very simplified analysis,
and a visualization in essence similar to technical
analysis, it does provide a rationale for further in-
quiries into changes in the price due to changes in
wheat market harvests using the world market as
an example.

Cho¢ to jedynie bardzo uproszczona analiza,
niejako wizualizacyjna, w istocie podobna do ana-
lizy technicznej, to dostarcza jednak przestanek do
dalszych dociekan odno$nie do zmian poziomu ceny
pod wptywem zmian zbioréw na rynku pszenicy na
przyktadzie rynku $wiatowego.

Figure 2. Wheat harvest from major exporters? and US HRW No. 2 wheat prices®
Wykres 2. Zbiory pszenicy u giownych eksporteréw? i ceny pszenicy US HRW nr 2°
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Figure 3. Wheat harvest at major importers? and US HRW No. 2 wheat prices®
Wykres 3. Zbiory pszenicy u gtownych importerow? i ceny pszenicy US HRW nr 2°
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Linkage Between Prices
and Stock Volumes

When the price (the dependent variable) is combined
with the volume of stocks (the independent vari-
able) for the world market, there are some barely
discernable connections between these variables.
The analyzed variables (volumes) are inversely re-
lated and approximately sinusoidal and cosinusoidal
(Figure 4). Lower volumes of inventories correspond
to higher prices, which can be seen relatively well in
the periods 1972/73—-1985/86 and 2004/05-2014/15.
The inverse relationship is less pronounced, but nev-
ertheless higher stock levels correspond to slightly
lower prices, such is the case, for example, in the pe-
riods 1986/87-1988/89, 1998/99-2002/03, and
2016/17-2021/23. This result is greater validation
of the model’s assumptions and hypothesis about
the sensitivity of price to stock levels.

Powigzania poziomu cen
z wielkos$cig zapasow

Laczac poziom ceny (zmienng zalezng) z wielkos$cig
zapasow (zmienng niezalezng) dla rynku swiatowego,
mozna zaobserwowac pewne, cho¢ nie dos¢ widocz-
ne, powigzania miedzy tymi zmiennymi. Poziomy
analizowanych zmiennych (wielkosci) sg wzgledem
siebie trochg przeciwstawne oraz w przyblizeniu
sinusoidalne 1 kosinusoidalne (wykr. 4). Nizszym
wielko$ciom zapasow odpowiadajg wyzsze pozio-
my ceny, co wida¢ wzglednie dobrze w okresach
1972/73-1985/86 oraz 2004/05-2014/15. Odwrotne
powigzanie jest mniej wyrazne, niemniej wyzZszym
poziomom zapasoéw odpowiadajg jednak nieco niz-
sze poziomy cen, tak jest np. w okresach 1986/87—
1988/89, 1998/99-2002/03 czy 2016/17-2021/23.
Taki wynik obserwacji zbliza do pozytywnej we-
ryfikacji przyj e;tych w modelu zatozen i hlpotezy
o wrazliwo$ci poziomu ceny na wysoko$¢ zapasow.

Figure 4. World wheat stocks and US HRW No. 2 wheat prices?
Wykres 4. Swiatowe zapasy pszenicy i ceny pszenicy US HRW nr 22
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Zrédto: USDA (b.d.), World Bank (b.d.).

When this analysis is applied to the exporting
countries (Figure 5), there are distinct increases and
decreases in the sine (cosine) levels. Nevertheless,
this validates the assumptions, and indicates that
the price is more sensitive to the volume of stocks
than to the volume of harvests in these countries.
This is an important indication for forecasting
the market situation and market analysis. It is quite
clear that periods of high stock levels correspond to
low prices, and this is true for the periods 1978/79—
1996/97, 1998/99-2006/07, and 2016/17-2020/21.
The 2006/07-2012/13 period is an exception, when
high stock levels corresponded to high prices.

Odniesienie tej analizy do krajow eksporterow
(wykr. 5) pozwala zauwazy¢, ze poziomy sinusoidalne
(kosinusoidalne) charakteryzuja si¢ wyraznie wzrosta-
mi i spadkami. Niemniej wskazuje to na mozliwos¢
pozytywnej weryfikacji zalozen oraz na wigksza wraz-
liwos$¢ poziomu ceny wzgledem wielkosci zapasow niz
wzgledem wielkosci zbiorow w tych krajach. Jest to
wazna wskazowka dla prognozowania sytuacji rynko-
wej 1 analizy rynku. Do$¢ wyraznie wida¢, ze okresom
wysokich poziomoéw zapaséw odpowiadaja niskie
poziomy cen, dotyczy to okresow 1978/79-1996/97,
1998/99-2006/07 1 2016/17-2020/21. Wyjatkiem jest
okres 2006/07-2012/13, gdy wysokim poziomom
zapasow odpowiadaty wysokie ceny.
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Figure 5. Wheat stocks at major exporters? and US HRW No. 2 wheat prices®
Wykres 5. Zapasy pszenicy u gtownych eksporterow? i ceny pszenicy US HRW nr 2°

90
80
70
60
+~ 50
£
€ 40
30
20 I
10
L bl
w0 N~
© ©
3O
© ©
[e>0Ne>)

— e T T T o e e o T o o e — —

mmmm beginning stocks / zapasy poczgtkowe

450
400
350
300
250
') 200

2 ( 150

USD/t

100

50

0
1
1
1
1
1
2
N 2022/23

@ Argentina, Australia, Canada, Kazakhstan, European Union, Russia, Ukraine, USA / Argentyna, Australia, Kanada, Kazachstan,

Unia Europejska, Rosja, Ukraina, USA

> US HRW No. 2 wheat prices, FOB Gulf of Mexico / ceny pszenicy amerykanskiej US HRW nr 2, fob Zatoka Meksykanska

Source: USDA (n.d.), World Bank (n.d.).
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The above observations are more noticeable for
importing countries (Figure 6), where—as assumed—
the higher the level of stocks, the lower the level of
prices, and vice versa, with quite a high level of sym-
metry in a sine and cosine patterns. During the pe-
riods 1990/91-2004/05 and 2016/17-2020/21, high
stock levels corresponded to low prices. Similarly,
low inventory levels corresponded to high price s in
the periods 1972/73—-1978/79 and 2005/06-2015/16.

The above remarks based on the analysis of
Figure 6 may indicate sensitivity of the price to
the level of wheat stocks on the market in these
countries. This is greater validation of the hypothesis.

The above reasoning is sufficiently supported by
the analysis of the calculated correlation coefficients
of the variables under analysis on the basis of Figures
1-6. The values of these correlation coefficients are
presented in the form of a matrix (Table 1). They are
sufficiently high and statistically significant, and,
moreover, as assumed, they take negative values.
This indicates the possibility of the assumed sen-
sitivity of changes in the price level to changes in
harvests and stocks.

Powyzsze obserwacje sg bardziej zauwazalne
w odniesieniu do krajoéw importerskich (wykr. 6),
gdzie — zgodnie z zatozeniami — wystgpuje sytuacja,
Ze im wWyzszy poziom zapasow, tym nizszy poziom
cen i odwrotnie, z do$¢ duza symetrycznosciag w ukta-
dzie sinusoidalnym i kosinusoidalnym. W okresie
1990/91-2004/05 oraz 2016/17-2020/21 wysokim
poziomom zapaséw odpowiadat niski poziom cen.
Podobnie niskim poziomom zapaséw odpowiadat
wysoki poziom cen w okresach 1972/73—-1978/79
12005/06-2015/16.

Powyzsze uwagi na podstawie analizy wykresu 6
moga wskazywac na to, ze wystgpuje wrazliwos¢ po-
ziomu cen wobec poziomu zapasOw pszenicy na rynku
w tych krajach, co przybliza do weryfikacji hipotezy.

Do powyzszego rozumowania w dostatecznym
stopniu uprawnia analiza obliczonych wspotczyn-
nikow korelacji zmiennych bgdacych przedmiotem
analizy na podstawie wykresow 1-6. Wartosci tych
wspOlczynnikow korelacji sg prezentowane w postaci
macierzy (tab. 1). Sg one dostatecznie wysokie oraz
statystycznie istotne, a co wigcej — zgodnie z zato-
Zeniami przyjmuja ujemne warto$ci. Wskazuje to
na mozliwo$¢ wystepowania zatozonej wrazliwosci
zmian poziomu ceny na zmiany wielko$ci zbiorow
1 zapasow.
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Figure 6. Wheat stocks at major importers? and US HRW No. 2 wheat prices®
Wykres 6. Zapasy pszenicy u gtéwnych importerow? i ceny pszenicy US HRW nr 2°
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a Algeria, Bangladesh, Brazil, China, Egypt, Indonesia, Iran, Iraq, Japan, South Korea, Mexico, Morocco, Nigeria, Philippines,
Saudi Arabia / Algieria, Bangladesz, Brazylia, Chiny, Egipt, Indonezja, Iran, Irak, Japonia, Korea Potudniowa, Meksyk, Maroko,
Nigeria, Filipiny, Arabia Saudyjska

> US HRW No. 2 wheat prices, FOB Gulf of Mexico / ceny pszenicy amerykanskiej US HRW nr 2, fob Zatoka Meksykanska

Source: USDA (n.d.), World Bank (n.d.).
Zrédto: USDA (b.d.), World Bank (b.d.).

Table 1. Matrix? variables from 1961/62 to 2022/23°

Nominal Nominal
World export export
World World wheat price of price of
Variables Average Standard wheat wheat supply wheat wheat
9 deviation  beginning harvest (harvest + US SRW US HRW
stocks (production)  beginning No. 2 No. 2
stocks) (FOB Gulf  (FOB Gulf
of Mexico) of Mexico)
World wheat 0.016726  0.113564  1.000000 -0.438540 0231491  -0.551060  -0.597070
beginning stocks
World wheat 0014572  0.048170 -0.438540  1.000000  0.768508  -0.035664 0.065201
harvest (production)
World wheat
supply (harvest + 0.015116  0.035232  0.231491 0.768508 1.000000  -0.421470  —0.341401
beginning stocks)
Nominal export price
,‘\’lfowgeat US SRwW 0.020776  0.163367 -0.551060  -0.035664  —0.421470 1.000000 0.921170
(FOB Gulf of Mexico)
Nominal export price
of wheat US HRW 0.022947  0.176389 -0.597070  0.065201  —0.341401 0.921170 1.000000

No. 2
(FOB Gulf of Mexico)

a For tables with correlation matrices, the convention of presenting results based on StatSoft STATISCTICA 8.0 software was
observed, the coefficients highlighted in red are statistically significant;

> Based on calculations derived from the natural logarithms of empirical observations.
The marked correlation coefficients are significant with p <.05000 N = 62
Source: authors’ own calculations based on data from the World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
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Tabela 1. Macierz? zmiennych w latach 1961/62—-2022/23°

Podaz Nominalna Nominalna
Zapasy Zbiory . cena cena
poczatkowe (produkcja) (zbiory eksportowa eksportowa
. & . Odch. . - plus zapasy . .
Zmienne Srednia std pszenicy pszenicy o oatkowe) ~ PSZenicy pszenicy
na na N US SRW US HRW
Swiecie Swiecie nzséz\?vri‘:?i,e nr 2 (fob Zat. nr 2 (fob Zat.
Meksykanska) Meksykanska)

Zapasy poczathkowe  n16705 (113564  1,000000 0438540 0231491  -0,551060 -0,597070
pszenicy na swiecie
Zbiory (produkcja) 0,014572 0,048170 -0,438540  1,000000  0,768508 ~0,035664 0,065201
pszenicy na swiecie
Podaz (zbiory plus
zapasy poczatkowe)  0,015116  0,035232  0,231491  0,768508 1,000000 -0,421470 ~0,341401
pszenicy na $wiecie
Nominalna cena
E"Ssg‘gb‘\’/"‘r’]? gsze”'cy 0,020776  0,163367 —0,551060 —0,035664  —0,421470 1,000000 0,921170
(fob Zat. Meksykanska)
Nominalna cena
eksportowa pszenicy ) 455947 0176389  -0,597070  0,085201  -0,341401 0,921170 1,000000

US HRW nr 2
(fob Zat. Meksykanska)

@ W odniesieniu do tabel z macierzami korelacji przyjeto konwencje prezentacji wynikéw na podstawie oprogramowania StatSoft
STATISCTICA 8.0, wspotczynniki wyrdznione na czerwono sg statystycznie istotne

® Na podstawie obliczen wynikajgcych z logarytmoéw naturalnych obserwacji empirycznych.
Oznaczone wspotczynniki korelacji sg istotne z p < ,05000 N = 62.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).

Linkage Between the Rate of Change
in Prices and the Rate of Change
in Wheat Harvests

The final phase of the analysis, and the most impor-
tant one for verifying the assumptions and hypothesis
of the sensitivity of the price to changes in harvests
and stocks, is the analysis of the linkage between
the rates of change, i.e., the rate of change of the price
as the dependent variable and the rate of change of
harvests and stocks as independent variables, which
will be analyzed separately. It is assumed that the al-
ternations observed above also exist between them,
and this would confirm the hypothesis.

Inferring a linkage between the rate of change
of the price and the rate of change of harvests as
a basis for making judgments about price sensitivity
makes it possible to analyze the levels marked in
Figures 7-9. Importantly, there is a high amplitude
of fluctuations in the rate of change of the price
with the same amplitude of fluctuations in the rate
of change of harvests (Figure 7). In fact, the trend
in the rate of change of harvests is almost parallel to
natural fluctuations, but relatively small. This may
indicate that there has been, and continues to be,
a very high sensitivity of the wheat price to changes
in harvest volume in these markets. This observation

Powigzania tempa zmian cen
i tempa zmian zbioréw pszenicy

Koncowg faza analizy, a takze najwazniejszg dla
weryfikacji zatozen 1 hipotezy o wrazliwo$ci poziomu
cen wzgledem zmian wielkosci zbiorow i1 zapasow,
jest analiza powigzan migdzy ich tempem (stopa)
zmian, tj. powigzania miedzy tempem zmian poziomu
cen jako zmienng zalezng a tempem zmian wielkosci
zbioréw oraz zapasow jako zmiennymi niezaleznymi,
co bedzie przedmiotem odrgbnych analiz. Zaktada
si¢, ze migdzy nimi roOwniez wystepuja obserwo-
wane wyzej przemiennosci, co prowadzitoby do
pozytywnej weryfikacji hipotezy.

Whnioskowanie o powigzaniach migdzy stopg zmian
poziomu cen a stopg zmian wielkosci zbiorow jako
podstawg do wyrokowania o wrazliwosci cen umozli-
wia analiza poziomow oznaczonych na wykresach 7-9.
Mozna zauwazy¢, co jest istotne, ze wystepuje wysoka
amplituda wahan tempa zmian poziomu cen przy
relatywnie wyréwnanej amplitudzie wahan tempa
zmian wielkos$ci zbiorow (wykr. 7). Trend tempa
zmian zbiorow jest w istocie prawie horyzontalny przy
naturalnych wahaniach, ale stosunkowo niewielkich.
Moze to wskazywaé na to, ze wystepowata i wystepuje
bardzo wysoka wrazliwo$¢ poziomu cen pszenicy na
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is an important consideration for market analysts ~ zmiany wielko$ci zbioréw na tych rynkach. Obserwacja

regarding forecasting. The possible high sensitivity  ta jest, jak si¢ wydaje, wazng przestanka dla anality-

of prices, in addition to their high volatility per se,  kow rynku odno$nie do prognozowania. Ewentualna

is determined not only by changes in crop volumes, = wysoka wrazliwo$¢ cen, obok wysokiej ich zmiennosci

but also by other factors that are not analyzed in ~ samej w sobie, uwarunkowana jest nie tylko zmianami

this article. wielkosci zbiorow, ale rowniez innymi czynnikami,
ktore nie sg analizowane w tym artykule.

Figure 7. Rate of change in US HRW No. 2 wheat prices? and rate of change in world wheat harvests
Wykres 7. Tempo zmian cen pszenicy US HRW nr 22 i tempo zmian wielkosci Swiatowych zbiorow pszenicy
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Source: authors’ own calculations based on data from the World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).

Figure 8. Rate of change in US HRW No. 2 wheat prices? and rate of change in exporters’ wheat harvests

Wykres 8. Tempo zmian cen pszenicy US HRW nr 22 i tempo zmian wielkos$ci zbioréw pszenicy
u eksporteréw
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® Argentina, Australia, Canada, Kazakhstan, European Union, Russia, Ukraine, USA / Argentyna, Australia, Kanada, Kazachstan,
Unia Europejska, Rosja, Ukraina, USA

Spurce: authors’ own calculations based on data from {he World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).
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In Figure 8, the alternation of harvest volume
and price levels is clear, which is understandable
and, more importantly, consistent with the model
assumptions made (higher/lower supply = lower/
higher prices). Almost throughout the period, larger
harvests corresponded to lower prices (e.g., 1974/75—
1978/79, 1980/81-1988/89, 1997/98-2000/01),
and lower yields corresponded to higher prices
(e.g., 1977/78-1980/81, 1987/88—1990/01, 1993/94—
1996/97, 2004/05-2008/09, etc.). The observations
are greater validation of the hypothesis.

Na wykresie 8 wyraznie zaznacza si¢ przemiennos¢
wielkosci zbiorow i poziomu cen, co jest zrozumiate
1— co wazniejsze — zgodne z przyj¢tymi zatozeniami
modelowymi (wigksza/nizsza podaz = nizsze/wyzsze
ceny). Prawie w catym okresie wyzszym zbiorom od-
powiadaja nizsze poziomy ceny (np. 1974/75-1978/79,
1980/81-1988/89, 1997/98-2000/01), jak 1 nizszym
zbiorom odpowiadaty wyzsze ceny (np. 1977/78—
1980/81, 1987/88—1990/01, 1993/94-1996/97,
2004/05-2008/09 itd.). Obserwacje przyblizaja do
pozytywnej weryfikacji hipotezy.

Figure 9. Rate of change in US HRW No. 2 wheat prices? and rate of change in importers’ wheat harvests®
Wykres 9. Tempo zmian cen pszenicy US HRW nr 22 i tempo zmian wielkos$ci zbiorow pszenicy

u importerow®
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2 US HRW No. 2 wheat prices, FOB Gulf of Mexico / ceny pszenicy amerykanskiej US HRW nr 2, fob Zatoka Meksykanska

b Algeria, Bangladesh, Brazil, China, Egypt, Indonesia, Iran, Iraq, Japan, South Korea, Mexico, Morocco, Nigeria, Philippines,
Saudi Arabia / Algieria, Bangladesz, Brazylia, Chiny, Egipt, Indonezja, Iran, Irak, Japonia, Korea Potudniowa, Meksyk, Maroko,

Nigeria, Filipiny, Arabia Saudyjska

Spurce: authors’ own calculations based on data from the World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).

In the case of the market of wheat-importing
countries, the linkage between the rate of change of
the price and the rate of growth of wheat harvests
are more similar to the world market as a whole. For
example, the trend of harvest rates is also almost
horizontal and relatively even. For the purpose of
this article, this is an important premise. It indicates
that the volatility of the wheat price in the market of
importing countries is more influenced by factors
other than the rate of change of harvests.

Linkage Between the Rate of Change
in Prices And the Rate of Change
in Wheat Stocks

This part of the article will discuss the rate of change
in the wheat price and the rate of change in the vol-
ume of wheat stocks. The above suggestion that
the linkage between the rate of change in price and
the rate of change in stocks may be greater than
the linkage with changes in harvests is also accepted.

W przypadku rynku krajow importeréw pszenicy
powigzania migdzy tempem zmian poziomu cen
1 tempem wzrostu zbiorow pszenicy sg bardziej
podobne do catego rynku $wiatowego, np. trend
stop zmian zbioréw jest tez prawie horyzontalny
1 wzglednie wyrownany. Dla realizacji celu arty-
kutu jest to wazna przestanka. Wskazuje to, ze na
zmienno$¢ poziomu cen pszenicy na rynku krajow
importerow wickszy maja wpltyw inne, niz stopa
zmian zbiordw, czynniki.

Powigzania tempa zmian cen
i tempa zmian zapasow pszenicy

W tej czescei artykutu omowione zostanie tempo zmian
poziomu ceny pszenicy do tempa zmian wielkosci
jej zapasow. Przyjeto rowniez powyzsza sugestie, ze
powiazanie miedzy wspolczynnikiem zmiany ceny
a wspotczynnikiem zmiany wielko$ci zapaséw moze
by¢ wigksze niz powigzanie ze zmianami wielkosci

80
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This is confirmed by an analysis of the price and stock ~ zbiorow. Potwierdza to, jak si¢ wydaje, analiza po-
changes for the world market as a whole (Figure 10),  ziomu zmian cen i zapaséw w odniesieniu do rynku
for the exporters’ (Figure 11) and importers’ market  $wiatowego jako catosci (wykr. 10), do rynku ekspor-
(Figure 12). Changes in the prices and the volume of  teréw (wykr. 11) oraz do rynku importeréw (wykr. 12).
stocks are almost inversely symmetrical. The largest ~ Zmiany poziomu cen 1 wielkosci zapaséw sg niemal
increases correspond to the same decreases. This  przemiennie symetrycznie, ich najwicksze wzrosty
alternation has a pronounced amplitude of fluctua-  odpowiadajg takim samym spadkom. Ta przemienno$¢
tion, which is highest for the exporters’ market, while =~ ma wyrazng amplitud¢ wahan, najbardziej wysoka
equal for importers. dla rynku eksporteréw, za§ wzglednie wyréwnana
dla importerow.

Figure 10. Rate of change in US HRW No. 2 wheat prices? and rate of change in the volume of world
wheat stocks

Wykres 10. Tempo zmian cen pszenicy US HRW nr 22 i tempo zmian wielkosci Swiatowych zapasow
pszenicy
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S:ource: authors’ own calculations based on data from the World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
Zrédfo: obliczenia wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).

Figure 11. Rate of change in US HRW No. 2 wheat price? and rate of change in exporters’ wheat stocks®

Wykres 11. Tempo zmian poziomu cen pszenicy US HRW nr 22 i tempo zmian wielkosci zapasow pszenicy
u eksporterow®
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® Argentina, Australia, Canada, Kazakhstan, European Union, Russia, Ukraine, USA / Argentyna, Australia, Kanada, Kazachstan,
Unia Europejska, Rosja, Ukraina, USA

Spurce: authors’ own calculations based on data from {he World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).
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Figure 12. Rate of change in US HRW No. 2 wheat prices? and rate of change in importers’ wheat stocks®
Wykres 12. Tempo zmian cen pszenicy US HRW nr 22 i tempo zmian wielko$ci zapasow pszenicy
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Source: authors’ own calculations based on data from the World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).

For the purpose of this article, the above observa-
tions in Figures 10—12 may confirm the assumptions
and hypothesis about the sensitivity of wheat prices
to changes in stocks, and even the relatively high
level of this sensitivity.

Price Sensitivity Coefficient
to Changes in Harvests and Stocks

The purpose of this article is to verify the assump-
tions made and confirm the hypothesis by analyz-
ing the formation of the calculated price sensitivity
coefficients to changes in the volume of harvests
and stocks according to equation (4) in the derived
model. On the basis of the obtained values, the co
-efficients were established, which are shown in
Figures 13 and 14. They are the basis for inference.
In addition to the sensitivity of prices relative to
yields and stocks, sensitivity to wheat supply is
also analyzed (Figure 14). This variable includes
approximations of harvest and stocks. The change
shown in Figures 13—15 was calculated based on
the price sensitivity coefficients in Table 2.

Z punktu widzenia realizacji celu artykutu powyz-
sze obserwacje na podstawie wykreséw 10—-12 moga
wskazywa¢ na mozliwo$¢ potwierdzenia przyjetych
zatozen 1 hipotezy co do wrazliwosci cen pszenicy
wzgledem zmian zapasow, a nawet na jej wzglednie
wysoka wartos$c.

Wspoétczynniki wrazliwosci cen
wzgledem zmian zbioréw i zapaséw

Celem artykutu jest weryfikacja przyjetych zatozen
1 potwierdzenie hipotezy poprzez analiz¢ ksztatto-
wania si¢ obliczonych wspotczynnikow wrazliwosci
poziomu cen na zmiany wielko$ci zbiorow 1 zapa-
sOw zgodnie z rownaniem (4) w wyprowadzonym
modelu. Na podstawie uzyskanych wartosci usta-
lono wspotczynniki, ktore zostaly przedstawione
na wykresach 13 i 14. Sg one podstawa wniosko-
wania. Oprocz wrazliwosci cen wzgledem zbiorow
1 zapasow dodatkowo analizowana jest wrazliwo$¢
wzgledem podazy pszenicy (wykr. 14). Zmienna ta
w przyblizeniu obejmuje zbiory i zapasy. Poziom
zmian przedstawionych na wykresach 13—15 zostat
obliczony na podstawie wspotczynnikow wrazliwosci
cenowej zawartych w tabeli 2.
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Table 2. Price sensitivity coefficients — price change / change in stocks, production/supply (%)
Tabela 2. Wspoétczynniki wrazliwosci cen — zmiana cen / zmiana zapasow, produkcji/podazy (%)

US SRW No. 2 wheat (nominal) / US HRW No. 2 wheat (nominal) /
Seasons / Pszenica US SRW nr 2 (nominalna) Pszenica US HRW nr 2 (nominalna)

Sezony  peginning stocks / harvests / supply / beginning stocks / harvests / supply /

zapasy poczatkowe zbiory podaz zapasy poczatkowe zbiory podaz
1961/62 X X X 0.318 -0.184 -0.309
1962/63 X X X -0.619 0.804 2171
1963/64 X X X 0.028 -0.036 -0.073
1964/65 X X X -0.648 0.315 0.498
1965/66 X X X -1.030 5.651 -15.683
1966/67 X X X -0.260 0.368 0.841
1967/68 X X X 0.099 -1.512 0.870
1968/69 X X X -0.390 -0.410 -0.405
1969/70 X X X -0.288 1.143 -7.547
1970/71 X X X 0.408 —-7.243 1.667
1971/72 X X X -0.559 1.014 3.498
1972/73 X X X 1.210 -6.794 26.712
1973/74 X X X -6.250 11.839 29.990
1974/75 X X X 2.763 -9.634 —-40.542
1975/76 X X X 10.730 23.493 19.185
1976/77 X X X -1.641 -0.619 -0.700
1977/78 X X X -0.477 2.536 -27.124
1978/79 X X X -1.668 1.469 2.795
1979/80 X X X 1.085 -5.226 32.932
1980/81 -0.719 1.748 10.783 -0.727 1.767 10.902
1981/82 1.257 -3.891 -34.423 -0.199 0.617 5.462
1982/83 1,605.615 -2.286 -2.866 940.293 -1.339 -1.678
1983/84 0.231 1.447 0.718 -0.118 -0.740 -0.367
1984/85 0.177 0.422 0.326 -0.268 -0.639 -0.495
1985/86 -0.532 2.976 -6.339 -0.698 3.909 -8.327
1986/87 -1.340 -1.351 -1.348 -2.585 -2.605 -2.600
1987/88 -0.761 1.097 2.887 -0.252 0.363 0.956
1988/89 -1.519 -37.336 -4.959 -1.702 -41.844 -5.557
1989/90 -0.964 1.910 6.914 -1.093 2.166 7.842
1990/91 -14.658 -1.910 -2.316 -14.636 -1.907 -2.313
1991/92 -0.092 0.299 1.512 -0.201 0.657 3.318
1992/93 -2.604 4.264 11.551 -3.023 4.949 13.408
1993/94 -0.730 9.772 -4.443 -0.741 9.918 -4.509
1994/95 0.836 -0.442 -0.699 2.016 -1.067 -1.687
1995/96 -2.026 7.564 -33.613 -1.774 6.623 -29.431
1996/97 -2.415 1.471 2.358 -3.486 2.124 3.403
1997/98 -4.229 -4.699 -4.591 -4.197 -4.663 -4.556
1998/99 -1.097 6.935 -12.515 -1.026 6.485 -11.701
1999/00 -2.376 26.001 -13.016 -1.942 21.250 -10.638
2000/01 -25.810 -3.512 -4.543 -17.207 -2.341 -3.029
2001/02 -6.312 54.699 -35.248 -7.902 68.476 -44.126
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cont. Table 2. cd. Tabeli 2.
US SRW No. 2 wheat (nominal) / US HRW No. 2 wheat (nominal) /
Seasons / Pszenica US SRW nr 2 (nominalna) Pszenica US HRW nr 2 (nominalna)

Sezony beginning stocks / harvests / supply / beginning stocks / harvests / supply /

zapasy poczatkowe zbiory podaz zapasy poczatkowe zbiory podaz
2002/03 -16.528 -8.792 -10.015 -13.431 -7.145 -8.139
2003/04 -0.400 -2.707 -1.075 0.079 0.533 0.212
2004/05 -0.219 0.332 0.808 -0.380 0.577 1.403
2005/06 -0.402 4.708 -3.674 -0.192 2.252 -1.757
2006/07 -8.217 -4.787 -5.230 -12.498 -7.282 -7.955
2007/08 -3.868 19.440 -81.722 -2.540 12.765 -53.665
2008/09 -3.599 1.163 1.527 -7.237 2.339 3.070
2009/10 -0.980 -63.712 -5.707 -0.972 -63.225 -5.663
2010/11 1.177 -4.310 -58.774 -0.011 0.040 0.544
2011/12 -12.950 3.316 4.743 -21.924 5.614 8.029
2012/13 16.906 -0.610 -0.794 -4.886 0.176 0.229
2013/14 0.650 -0.727 -1.438 0.033 -0.037 -0.072
2014/15 -1.026 -6.084 -3.048 -0.789 —-4.681 -2.345
2015/16 -1.307 -15.411 -4.622 -2.331 -27.475 -8.240
2016/17 -1.481 -6.070 -3.515 -1.880 -7.705 -4.462
2017/18 0.136 2.342 0.467 0.579 9.974 1.989
2018/19 1.982 -3.595 -13.519 2.817 -5.112 -19.221
2019/20 -2.926 0.893 1.415 3.170 -0.967 -1.532
2020/21 1.620 4.209 2.932 3.079 8.001 5.574
2021/22 -5.102 24.106 —-40.736 -7.787 36.787 -62.167
2022/23 -8.813 30.381 -163.209 -9.011 31.064 -166.881

Source: authors’ own calculations based on data from the World Bank (n.d.) and the US Department of Agriculture (USDA, n.d.).
Zrédfo: obliczenia wtasne na podstawie danych Banku Swiatowego (World Bank, b.d.) i Departamentu Rolnictwa USA (USDA, b.d.).

Figure 13. Sensitivity coefficients of US HRW No. 2 wheat prices to changes in world market
wheat harvests (%)

Wykres 13. Wspoétczynniki wrazliwosci cen pszenicy US HRW nr 2 na zmiany zbioréw pszenicy
na swiatowym rynku (%)
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Source.‘ authors’ own calculations based on data used in previous Figures.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych wykorzystanych w poprzednich wykresach.
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An analysis of the coefficient values in Figure 13
leads to a rather surprising conclusion about the rela-
tively low sensitivity of wheat prices to the size of
the harvest.® The values of this coefficient are ar-
ranged horizontally around zero. As expected, there
are downward deviations, and negative values of
this coefficient as a reaction of prices to an increase
in the volume of the harvest. They are irregular,
which can be regarded as the basis of price risk.
Upward deviations are equally irregular, which are
positive values of this coefficient as a price reaction
to a decrease in harvest volume. They are lower
than in the case of negative values of the analyzed
coefficient. This seems to be in line with the model
assumptions and confirms the hypothesis. Only its
values in the 1982/83 season and in the last surveyed
period (starting from the 2020/21 season) deviate
from the assumed normal fluctuations of this coef-
ficient.” The coefficients presented in Table 2 are
highly irregular, which indicates a high price risk in
wheat production.

On the other hand, high price sensitivity can be
inferred from an analysis of Figure 14. Wheat prices
are highly sensitive to changes in stock levels. Price
sensitivity coefficients to changes in the stock vol-
umes are mainly negative, reaching up to —20 (disre-
garding the difficulty with explaining the increase in
the form of the high values of this coefficient during
the1981/82—-1983/84 period). Thus, the response of
changes in the price to changes in the stock volumes,
measured by the percentage decrease in prices in re-
sponse to a 1% increase in the stock volume, is high
and usually ranges from 5 to 16%. A comparison of
the level of the coefficients of sensitivity of prices
to harvests and to stocks shown in Figures 13 and
14 shows that prices are less sensitive to changes in
the level of harvests and more sensitive to changes in
the stock volume, which can be an important guide
in market analysis and in the process of shaping
agricultural policies. In the context of the purpose
of this article, this confirms the model assumptions
and the hypothesis.

¢ More precisely, the response in percentage terms of the price to
a 1 percent change in the volume of stocks or harvest or supply.

"1t can be assumed that the reason why this coefficient reached such
high positive values was due to accounting considerations, namely
in its denominator there were minimal (close to zero) changes in
stocks (by less than 0.1%), and in the numerator there were negative
price changes compared to the previous season (by 8.4—14.3% y/y).
As it is well known, the closer to zero the value of the denominator,
the greater its value. Over the past three seasons, price changes have
been largely independent of market fundamentals, and this was due
to the impact of the pandemic (in the 2020/21 and 2021/22 seasons)
and the war in Ukraine (2022/23) on grain prices.

Z analizy warto$ci wspotczynnika na wykresie 13
mozna wyciagna¢ dos¢ zaskakujacy wniosek o re-
latywnie niskiej wrazliwosci cen pszenicy wzgle-
dem wielkosci jej zbiorow®. Wartosci tego wspot-
czynnika uktadajg si¢ horyzontalnie wokot zera.
Zgodnie z oczekiwaniami pojawiajg si¢ odchylenia
w dot, uyjemne wartosci tego wspotczynnika jako
reakcja cen na wzrost wielkosci zbiorow. Sa one
nieregularne, co mozna traktowac jako podstawg
ryzyka cenowego. Tak samo nieregularnie pojawiaja
si¢ odchylenia w gore, tj. dodatnie wartosci tego
wspotczynnika jako reakcja ceny na zmniejszenie
wielkosci zbioréw. Sg one nizsze niz w przypadku
ujemnych wartosci analizowanego wspotczynnika.
Jest to, jak si¢ wydaje, zgodne z zalozeniami mode-
lowymi i weryfikuje pozytywnie hipoteze. Jedynie
jego warto$ci w sezonie 1982/83 oraz w ostatnim
okresie analizy (poczawszy od sezonu 2020/21)
odbiegaja od zatozonej normalnosci wahan tego
wspotczynnika’. Wspoélczynniki prezentowane
w tabeli 2 charakteryzuje duza nieregularnos¢, co
$wiadczy o wysokim poziomie ryzyka cenowego
w produkcji pszenicy.

Natomiast o wysokiej wrazliwosci cen mozna
wnioskowac z analizy poziomu zmian przedsta-
wionego na wykresie 14. Mozna zauwazy¢, ze ceny
pszenicy s3 bardzo wrazliwe na zmiany poziomu
zapasow. Wspotczynniki cenowej wrazliwosci na
zmiany wielko$ci zapasow przyjmuja gtoéwnie warto-
$ci ujemne, dochodzace nawet do —20 (pomingwszy
trudny do wytlumaczenia wzrost w postaci bardzo
wysokich wartosci tego wspotczynnika w okresie
1981/82—-1983/84). Zatem reakcja zmian poziomu
cen na zmiany wielkosci zapasOw mierzona procen-
towym spadkiem cen w reakcji na jednoprocentowy
wzrost wielkosci zapasow jest wysoka i najczesciej
zawiera si¢ w przedziale 5-16%. Porownujac po-
ziom wspotczynnikdéw wrazliwosci cen wzgledem
zbioréw i wzgledem zapasow przedstawionych na
wykresach 13 i 14, mozna wysuna¢ wniosek, ze
ceny s3 mniej wrazliwe na zmiany poziomu zbiorow,
a bardziej na zmiany wielkosci zapaséw, co moze

¢ Doktadniej, reakcji w wyrazeniu procentowym poziomu ceny
na jednoprocentowa zmiang wielkosci zapasow lub zbiorow
czy podazy.

"Mozna przyjaé, ze powodem osiagania tak wysokich dodatnich
warto$ci przez ten wspotczynnik bylty wzgledy rachunkowe,
mianowicie w jego mianowniku minimalne (bliskie zera) zmiany
zapaséw (o mniej niz 0,1%), a w liczniku byly ujemne zmiany
cen w stosunku do poprzedzajacego sezonu (o 8,4—14,3% r/r).
Jak wiadomo, czym blizsza zera warto$¢ mianownika, tym wigk-
sza jego warto$¢. W okresie ostatnich trzech sezonéw zmiany cen
przebiegaly w duzym stopniu niezaleznie od fundamentow rynku,
a wynikalo to z oddziatywania pandemii (w sezonach 2020/21
12021/22) i wojny w Ukrainie (2022/23) na ceny zboz.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej / Problems of Agricultural Economics 85



Wiestaw Lopaciuk, Wlodzimierz Rembisz

by¢ istotng wskazowka przy analizie rynku oraz
w procesie formutowania zatozen polityki rolne;j.
Natomiast w kontekscie celu artykulu potwierdza
to przyjete zalozenia modelowe i weryfikuje pozy-
tywnie hipotezg.

Figure 14. Sensitivity coefficients of US HRW No. 2 wheat prices to changes in the level of wheat
beginning stocks on the global market (%)

Wykres 14. Wspoétczynniki wrazliwosci cen pszenicy US HRW nr 2 na zmiany poziomu zapaséw
poczatkowych pszenicy na swiatowym rynku (%)
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Spurce: authors’ own calculations based on data used in previous Figures.
Zrédfto : obliczenia wtasne na podstawie danych wykorzystanych w poprzednich wykresach.

Figure 15. Sensitivity coefficients of US HRW No. 2 wheat prices to changes in the level of supply?

of wheat on the global market (%)

Wykres 15. Wspotczynniki wrazliwosci cen pszenicy US HRW nr 2 na zmiany poziomu podazy? pszenicy
na Swiatowym rynku (%)
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$ource.' authors’ own calculations based on data used in previous Figures.
Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych wykorzystanych w poprzednich wykresach.
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The analysis of changes in the value of the price
sensitivity coefficient to changes in supply sup-
ports the conclusions reached above (Figure 15).
Most often there are negative percentage changes in
the price in response to 1% increases in supply, with
a certain alternation and high irregularity, which gives
rise to price risk. Percentage decreases in the price
overwhelmingly fall in the range between 20 and
40% with deviations of up to 100% (from the level
of the previous period). In addition, the negative
sensitivity (to an increase in supply) is greater than
the positive sensitivity (to a decrease in supply).

The conclusions of the analysis of the data pre-
sented in Figures 13—15, as well as in Table 2, vali-
date the adopted model approach, which may be an
aid in predicting and shaping agricultural policy.

Summary

This article addresses the issue of price sensitivity
to changes in supply factors, which is important
for producers and processors as well as for market
analysts and politicians. The subject of the analysis
was the world wheat market, but the presented rea-
soning can also be applied to the domestic market.
The basis for the reasoning and empirical analysis
was the authors’ own model approach. It identified
the linkages that affect the sensitivity of price to
changes in wheat harvests and stocks on the global
market. The reasoning considered changes in har-
vests and stocks to be the cause, and changes in
the price to be the effect. Using available empirical
data, firstly the correlations between changes in
harvests and stocks and the price of wheat were
identified. Next, further correlations were presented,
this time between changes in these supply quanti-
ties and changes in the wheat price . Finally, on this
basis, the sensitivity coefficients of the wheat price
to changes in the volume of harvests, changes in
the volume of stocks, and changes in the total sup-
ply of wheat in the analyzed market were calculated.
The price sensitivity coefficients were illustrated
using graphs. The negative alternation assumed
in the model of changes in the price in relation to
changes in the volume of harvests and stocks was
observed. This alternation also applied inversely,
1.e., an increase in harvest and stock volume was
matched by a response in the form of a decrease in
the price level, and vice versa. There was a greater
amplitude of fluctuation for changes in the price
in response to changes in stock volume than for
responses to changes in harvest volume. In addition,

Analiza poziomu zmian wartos$ci wspotczynni-
ka wrazliwosci cen wzgledem zmian podazy daje
przestanki do potwierdzenia powyzszych wnioskow
(wykr. 15). Najczgsciej wystepuja ujemne procentowe
zmiany poziomu ceny w reakcji na jednoprocentowe
wzrosty podazy, o pewnej przemiennosci 1 duzej
nieregularnosci, co rodzi ryzyko cenowe. Procentowe
spadki poziomu cen w przewarzajacej mierze mieszcza
si¢ w przedziale 20—40% z odstgpstwami nawet do
100% (w stosunku do poziomu z poprzedniego okre-
su). Ponadto mozna zauwazy¢, ze ujemna wrazliwosc¢
(na wzrost wielo$ci podazy) jest wieksza niz dodatnia
(na zmniejszenie wielkosci podazy).

Whioski z analizy danych z wykresow 13—15,
a takze z tabeli 2, mozna przyjac jako podstawe do
pozytywnej weryfikacji przyjetego ujecia modelo-
wego, ktore moze mie¢ pewng predykcyjng przy-
datnos$¢ 1 umozliwia¢, czy utatwia¢ formulowanie
wskazowek dla polityki rolne;.

Podsumowanie

W artykule podje¢to istotng, zaréwno dla producentow
1 przetworcow, jak rowniez dla analitykow rynku
1 politykow, kwesti¢ wrazliwo$ci cen na zmiany
czynnikow podazowych. Przedmiotem analizy byt
Swiatowy rynek pszenicy, ale prezentowany tok
myslenia mozna odnies¢ tez do rynku krajowego.
Podstawg rozumowania 1 analizy empirycznej byto
whasne ujecie modelowe. Okreslono w nim powia-
zania, ktore wptywaja na wrazliwos$¢ poziomu cen
na zmiany wielkosci zbiorow i zapasOw pszenicy na
rynku §wiatowym. W rozumowaniu za przyczyng
brane byly zmiany zbiordéw i zapaséw, a za skutek
zmiany poziomu ceny. Wykorzystujac dostgpne dane
empiryczne, wpierw wskazano powigzania mi¢dzy
zmianami wielkos$ci zbiorow i1 zapasow a poziomem
cen pszenicy. Nastepnie przedstawiono zaleznosci,
ale juz migdzy zmianami tych wielkosci podazowych
1 zmianami poziomu ceny pszenicy. Na koniec na
tej podstawie obliczono wspotczynniki wrazliwosci
poziomu cen pszenicy wzgledem zmian wielkosci
zbiorow, zmian wielko$ci zapasow oraz zmian wiel-
kosci catkowitej podazy pszenicy na analizowanym
rynku. Zilustrowano wspoétczynniki wrazliwos$ci
cenowej za pomocg wykresow. Zaobserwowano
zatozong w modelu ujemng przemienno$¢ zmian
poziomu cen w relacji do zmian wielkos$ci zbiorow
1 zapasow. Przemiennos¢ ta dziatata w obie strony,
tj. zwigkszeniu wielkosci zbiorow i wielkosci zapa-
sow odpowiadata reakcja w postaci spadku poziomu
cen i odwrotnie. Wystapilta wigksza amplituda wa-
han w przypadku zmian poziomu cen w reakcji na
zmiany wielkosci zapasow niz w przypadku reakcji
na zmiany wielko$ci zbioréw. Ponadto, co moze
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and perhaps more importantly, the negative sensi-
tivity of prices in response to increases in harvests
and stocks was greater than the positive sensitivity
of prices as a response to decreases in harvests and
stocks, which is very important from the point of
view of analyzing markets and developing agricul-
tural policy. In a cognitive sense, the reasoning and
empirical analysis carried out provided a basis, as
emphasized in each point of the analysis, for confirm-
ing the model assumptions, as well as the adopted
hypothesis. In addition, the proposed approach opens
up the possibility for further research and analysis
for other products and markets.

by¢ wazniejsze, ujemna wrazliwos$¢ cen w reakcji
na zwigkszenie wielkosci zbiorow i zapaséw byta
wigksza niz w przypadku dodatniej wrazliwosci
cen jako reakcji na spadek wielkos$ci zbiorow i za-
pasow, co jest bardzo wazne z punktu widzenia
analizy rynkow oraz opracowywania regulacji poli-
tyki rolnej. W sensie poznawczym przeprowadzone
rozumowanie i analiza empiryczna daty podstawe,
co podkreslano w kazdym punkcie analizy, do pozy-
tywnej weryfikacji zatozen modelowych, jak i zato-
zonej hipotezy. Ponadto zaproponowane podejscie
otwiera pole do dalszych badan i analiz dla innych
produktéw i rynkow.
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