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Terminowe rynki surowcéw i paliw w perspektywie

historycznej

STRESZCZENIE. W artykule oméwiono rezultaty analizy archiwalnych baz danych dotyczacych

transakcji na rynkach surowcow energetycznych i paliw na przestrzeni ostatnich kilku dekad,
tak w odniesieniu do negocjowanych cen spot, jak i dla transakcji terminowych na gtdéwnych
towarowych gietdach §wiata. Sporzadzono i wstgpnie przeanalizowano przebiegi cenowe dla
podstawowych surowcow kopalnych, jak i dla wstgpnej fazy paliwa jadrowego, jakim jest
tlenek naturalnego (tzn. niewzbogaconego) uranu. Zaproponowano zbiorczy indeks termi-
nowego rynku no$nikow energii, jako geometryczna $rednia paru notowanych na §wiatowych
gieldach subindeksow. Uzyskany przebieg wykazuje wyrazna elliotowska strukturg fraktalna.
Wstepna interpretacja sugeruje, iz w odniesieniu do paliw kopalnych rynki weszty juz w fazg
powaznej korekty wieloletniego impulsu wzrostowego. Nie dotyczy to jednak rynku uranu,
ktory jak dotad wykazuje niczym nie zagrozony trend wzrostowy. Zgromadzone dane bgda
przedmiotem dalszych analiz z wykorzystaniem zaproponowanej uprzednio (i dobrze sig jak
dotad sprawdzajacej) metodyki, opartej na analizie spektralne;j i statystyce fraktalne;j.
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Zaczatkow terminowego rynku towarow dopatrzy¢ sig¢ mozna w tawernach XV-wiecznej
Lizbony, gdzie w zamian za spisywane obietnice udzialu w przysztych zyskach z rezultatow
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wypraw korzennych biesiadnicy nie tylko wyktadali zloto na wspoétfinansowanie tych
przedsigwzigC, lecz takze deklarowali pokrycie zobowiazan finansowych narostych na
wypadek ewentualnego niepowodzenia ekspedycji, tak w sensie geograficznym jak i han-
dlowym. Te deklaracje miaty dla inicjatoréw i sponsorow wypraw (oligarchéw, armatorow,
kupcéw itd.) znaczenie wigksze od bezposrednich naktadow finansowych. Obowiazywata
oczywiscie zasada: im wigksze ryzyko i deklarowana wspotodpowiedzialnos¢, tym wigkszy
oczekiwany zysk. Niekiedy kontrakty takie byty nastgpnie przedmiotem obrotu handlo-
wego, jeszcze przed zakonczeniem wypraw, zwlaszcza wobec faktu ich czgstego wydtu-
zania sie. W obecnej terminologii byl to zatem typowy obrét wtérny uprawnieniami i zo-
bowiazaniami.

Na wspolczesnych gietdach towarowych handel kontraktami terminowymi stat si¢ norma
we wczesnych latach trzydziestych ubiegtego wieku, gtoéwnie w USA. Dotyczyto to zwlasz-
cza obrotu produktami rolnymi i hodowlanymi, ktory w tym czasie (depresja) wydawatl sig
by¢ obarczony najwigkszym ryzykiem. Z czasem dolaczyty do tego tekstylia, metale prze-
mystowe, a w latach sze$¢dziesiatych — po zdezaktualizowaniu si¢ zasad uktadu z Bretton
Woods — takze i metale szlachetne. Ropa naftowa oraz jej produkty (benzyna, paliwo
lotnicze, olej opatowy), traktowane przez rzady jako materiaty strategiczne, na rynkach
terminowych pojawily si¢ dopiero w latach siedemdziesiatych, w zamierzeniu roztadowania
napie¢ wywotanych eskalacja kryzysow bliskowschodnich i 6wczesna polityka OPEC.
Gazem ziemnym oraz jego pochodnymi (LNG, propan) zaczgto obracac¢ na rynkach termi-
nowych w latach osiemdziesiatych, juz po zatamaniu si¢ 6wczesnej surowcowej ,,banki”
spekulacyjnej, kojarzonej zazwyczaj z konfliktami politycznymi przetomu tamtych dekad.
Kontrakty terminowe i zwigzane z nimi instrumenty pochodne (opcje, transakcje swap) na
wegiel 1 energig elektryczng pojawity si¢ na rynkach (NYMEX, Globex, ICE, Euronext)
dopiero w ostatnich latach. Natomiast w odniesieniu do startujacego obecnie masowego
obrotu zezwoleniami emisyjnymi (SO,, CO,) rynek terminowy rozwijany jest od poczatku
rownolegle z transakcjami spot i OTC (over the counter).

Podsumowujac: aktualnie na $wiatowych gieldach realizowane sa transakcje terminowe
na niemalze dostownie wszystko (facznie z gwarancjami pogody), a udziat w tym biora nie
tylko producenci, posrednicy i bezposredni (pierwsi) uzytkownicy towardw, lecz takze
wielomilionowe rzesze bezimiennych inwestorow, poprzez dzialalno$¢ tysigcy funduszy
inwestycyjnych (w tym — na duza skal¢ — ubezpieczeniowych i emerytalnych), bankow
i internetowych platform bezposredniego dostgpu. Na polityczno-historyczna oceng tego
bezprecedensowego zjawiska — w sensie realizacji (lub zanegowania) idei zrownowa-
zonego rozwoju globalizujacej si¢ gospodarki $wiatowej — chyba jeszcze za wczesnie, co
nie umniejsza potrzeby biezacej obserwacji jego efektow, poprzez monitorowanie (najlepiej
on-line) fluktuujacych wskaznikéw rynkowych.

Zagadnienie jest ztozone, jako ze w transakcjach terminowych przebiegi czasowe cen
opisywane sg w istocie wielowymiarowymi macierzami. Zmienne czasowe to: data zawarcia
transakcji oraz termin i czasokres realizacji. Dopiero analiza wewngtrznej struktury takiej
macierzy zezwala na prawidlowa oceng fluktuujacych w czasie nastrojow i stadnych za-
chowan uczestnikow rynku. Celem uproszczenia percepcji i prezentacji (diagramy czasowe)
definiuje si¢ na ogot jednowymiarowe indeksy cenowe, przy wyliczaniu ktérych konie- czne
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jest jednakze adekwatne wazenie kurséw odno$nymi wolumenami obrotéw. Indeksy takie
odnoszone sa zazwyczaj nie do jednego lecz do wydzielonych grup waloréw, co dodatkowo
komplikuje proces usredniania, pojawiaja si¢ bowiem problemy standaryzacji
i normalizacji. W odniesieniu do paliw czynnikiem normalizacyjnym moze by¢ np. warto$¢
opatowa.

W latach 2000—2003 w serii prezentacji, takze w reprezentowanym tutaj srodowisku
[1, 2], ocenitem na podstawie fraktalnej analizy hierarchii fluktuacji i periodycznos$ci wielolet-
niego (od 1986 r.) przebiegu indeksu globalnego terminowego rynku towarow, CRB.f, iz na
przelomie wiekow zakonczyt si¢ rozpoczety w 1932 r., m.in. na rynku nos$nikdéw energii,
cykl koniunkturalny, kojarzony z koncepcjami Kondratiewa i Schumpetera [3—5]. Zgodnie
z tg ocena, kolejne lata winny charakteryzowac si¢ gwaltownymi zwyzkami cen surowcow
energetycznych i paliw, w formie typowej dla masowych rynkow ,,banki” spekulacyjne;j,
rozpoczynajacej kolejny kilkudziesigcioletni megacykl. Termin jej zakonczenia, w postaci
zdecydowanej korekty (by¢ moze krachu?), oszacowatem na lata 2005—2006, czyli zgodnie
z kasandrycznymi prognozami wynikajacymi z tzw. ,, peak-oil theory” Hubberta i Deffeyesa
[6], ktora metodologicznie ze stosowanym przeze mnie podejsciem nie ma nic wspolnego
(jest to swoisty konglomerat ekonometrii z geologia zt6z). Sadzg, iz kolejne lata potwier-
dzity trafno$¢ obu tych skonkretyzowanych czasowo przewidywan, przynajmniej w od-
niesieniu do terminu rozpoczegcia i skali wzrostow odnosnych cen. Zbliza si¢ jednakze do
konca rok 2006, co nieuchronnie nasuwa pytanie: co dalej?

Dotychczasowe powodzenie postawionej prognozy moze nieco zaskakiwaé wobec fak-
tu, iz no$niki energii wnosity w tym czasie jedynie kilkunastoprocentowy wktad w wartos¢
analizowanego indeksu, a dominujace w nim artykuty Zywnosciowe nie odnotowaty w ostat-
nich latach gremialnych zwyzek'. Celowym wydaje si¢ zatem odniesienie dalszych analiz
bezposrednio do cen przedmiotowych produktow, wzglednie kurséw powiazanych z nimi
waloréw finansowych, a zwlaszcza zdefiniowanie (badz wybdr) specyficznego indeksu
rynkowego, ktory odnoszac si¢ wylacznie do cen nosnikow energii uwzglednialby specyfike
rynkéw terminowych.

Zaprezentowane ponizej przebiegi czasowe traktowaé nalezy jedynie jako wyj$ciowy
material dla tak nakre$lonego programu badawczego (jak dotad do$¢ w istocie... osobistego).
Zamierzone w jego ramach metody prognostyczne (analogiczne do zastosowanych uprzed-
nio [1, 2] w odniesieniu do indeksu CRB) nie mieszcza si¢ w dotychczasowych kategoriach
ekonometrii i klasycznej (tzn. opartej na fundamentalnych koncepcjach wartosci, rowno-
wagi oraz racjonalnosci) analizy rynku. Traktowac je nalezy raczej jako probe scharaktery-
zowania nieliniowej dynamiki ztozonego systemu nierdwnowagowego (analizy spektralne
i statystyka fraktalna, czgsto obecnie stosowane np. w meteorologii czy w astrofizyce),
w odniesieniu do emocjonalnych zachowan zbiorowosci ludzkiej’. W obecnych czasach

! Uwaga ta nie odnosi si¢ jednakze do cukru, ktory ewidentnie uczestniczy we wzrostach z ostatnich kilku lat.
Fakt ten moze by¢ jednak kojarzony z uzytecznoscia cukru w procesie produkcyjnym etanolu i — co za tym
idzie — biopaliw.

? Zaryzykowalbym teze, iz uczestnikami zglobalizowanego rynku staja si¢ stopniowo wszyscy mieszkancy
wspolczesnego §wiata— zazwyczaj oczywiscie jedynie w posredni sposob, poprzez otaczajace ich instytucje takie
jak choc¢by ... fundacje charytatywne.
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(internet, telekomunikacja), stosunkowo tatwo o dost¢p do narastajacych z dnia na dzien
archiwalnych baz danych gietd §wiatowych. Podstawowe problemy zamierzonych analiz
leza zatem bardziej w sferze konceptualnej, oraz w zakresie instytucjonalnych uwarun-
kowan autora, niz w technicznych mozliwosciach dostepu i przetwarzania danych.

Wieloletnie przebiegi cen spot pierwotnych nodnikéw energii

Na rysunkul przedstawiono wyliczone na podstawie statystyk IEA [7], amerykanskiego
DOE [8] oraz firm zwiazanych z przetworstwem uranu [9, 10] wieloletnie (od 1968 r.)
przebiegi sredniomiesigcznych cen spot, dla energetycznego wegla kamiennego, ropy nafto-
wej, gazu ziemnego oraz tlenku uranu U;Og (tzw. yellow cake, stanowiacy tatwe do sktado-
wania— i dlatego najczgsciej handlowane — ogniwo posrednie migdzy ruda a wzbogaconym
paliwem nuklearnym®. Nie sa to ceny gieldowe, lecz usrednienia negocjowanych transakcji
zawieranych migdzy podmiotami zaangazowanymi w procesy wydobywczo-przetworcze
w sektorze energetycznym. Uwzglednione operacje dotyczyty najczgsciej rynku amerykan-
skiego i kanadyjskiego, a w przypadku transakcji zagranicznych brano pod uwagg ekspor-
towe ceny FOB (free on board), a wigc bez uwzglednienia kosztow frachtu morskiego,
transportu transgranicznymi rurociagami, ubezpieczenia i podatkow. Mozna zatem uzna¢, iz
sa to pozbawione lokalnej specyfiki i narzutdéw ceny surowcoéw energetycznych, w miarg
reprezentatywne dla rynku migdzynarodowego. Wszystkie ceny podano w nominalnych
(tzn. bez uwzglednienia inflacji) dolarach amerykanskich, jak dotad powszechnie stoso-
wanej walucie w migdzynarodowym handlu energia (takze na rynkach europejskim i azja-
tyckim). Odrgbne zagadnienie stanowi problem standaryzacji jakosciowej, ktory tu po-
traktowano do$¢ pobieznie, ograniczajac si¢ jedynie do surowcow wysokogatunkowych.
Dla wegla energetycznego brano pod uwagg transakcje asortymentem o wartosci opalowe;j
powyzej 6 kcal/g i popielnosci ponizej 1%, ktdre to kryteria sa z reguly spetniane w od-
niesieniu do uwzglednionych wegli australijskich, potudniowo-afrykanskich, czy tez z cen-
tralnych Appalachow).

Nie uwazam za celowe nadmierne komentowanie zaprezentowanych na rysunku 1
przebiegdw cenowych — wykresy same mowia za siebie. Moze warto jedynie odnotowac
wyraznie uwidoczniony wplyw postepujacej liberalizacji handlu no$nikami energii na fluk-
tuacje negocjowanych cen spot: wprowadzeniu surowca do wolnego obrotu gietdowego (jak
podano wyzej) z reguty towarzyszy wyrazne ozywienie takze i na rynku kontraktowanych
dtugoterminowo transakcji korporacyjnych. Charakterystyczne, iz trwajace juz od ponad
roku gwattowne perturbacje na rynkach wegla, ropy i — zwlaszcza — gazu (czyzby koniec
jednoznacznej hossy?) nie maja przetozenia na stabilnie rosnace ceny paliwa jadrowego,

3 Celem okreslenia ostatecznej ceny paliwa nalezatoby zatem jeszcze uwzglednié pokazne koszty konwersji
i wzbogacania uranu, oraz konstrukcji pretow paliwowych, co samo w sobie jest ztozonym zagadnieniem
i wykracza poza zakres tematyczny niniejszego referatu. Problem ten rzadko jest uwzgledniany w polemikach nt.
ekonomicznej zasadno$ci rozwijania energetyki jadrowe;j.
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Rys. 1. Sredniomiesigczne ceny spot surowcow energetycznych na $wiatowych rynkach. Skala lewa: wegiel
energetyczny w USD/t, ropa naftowa WTI w USD/bbl, U303 w USD/Ib. Skala prawa: gaz ziemny
w USD/1000 m’

Fig. 1. Monthly spot prices of fossil fuels for international markets. Left scale: steam coal in USD/metric ton,
WTI crude oil in USD/bbl, U305 in USD/Ib. Right scale: natural gas in USD/1000 m’

ktore jak dotad wceiaz nie jest przedmiotem wolnego obrotu gietdowego. Jest to chyba takze
i wyrazem zmieniajacego si¢ ostatnio w catlym $wiecie spotecznego nastawienia co do
dalszych perspektyw energetyki jadrowej. Nalezy rowniez nadmienic, iz startujacy obecnie
obroét zezwoleniami emisyjnymi (SO,, CO,) moze w bliskiej przysztosci istotnie zaburzy¢
aktualne proporcje cenowe. Niewykluczone, iz zademonstrowany na rysunku 1 perma-
nentny (od 5 lat) wzrost cen uranu jest wtasnie tego objawem. Podjecie dyskusji nt. relacji
cenowych poszczegdlnych paliw wymaga jednakze uwzglednienia istotnych réznic w ich
warto$ciach energetycznych, tzn. prezentacji cen na jednostk¢ generowanego ciepta (a nie
masy czy objgtosci), z czym autor w bliskim czasie powinien by¢ juz gotowy.
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Indeks terminowego rynku surowcéw energetycznych i paliw

Przedmiotem obrotéw na rynkach terminowych (a w istocie zaktadow, jako ze na biezaco
optacane sa jedynie depozyty zabezpieczajace, a rozliczenie transakcji nastgpuje dopiero
w ustalonym dniu realizacji kontraktu future) sa nie tylko dobra zmaterializowane (np.
towary czy akcje) lecz czesto takze i zwiazane z nimi pochodne walory finansowe, takie jak
np. charakteryzujace pewne grupy towardw (czy tez sektory przedsigwzi¢¢ udziatowych)
indeksy rynkowe. Przyktadem takiego ,,handlowanego” indeksu jest np. wzmiankowany tu
czgsto globalny indeks terminowego rynku towarowego CRB.f, sam zreszta wyliczany
W sposob ciagly (z minuty na minut¢) na podstawie notowan kontraktow terminowych
reprezentatywnej grupy towaréow na rynkach §wiatowych (omowitem to nieco doktadniej
w poprzednich publikacjach [1, 2]). Takich konkurujacych ze soba indeksow na §wiatowych
rynkach towarowych jest wiele, nie sposob ich tu wszystkich nawet wzmiankowac. Niektore
z nich posiadaja tzw. subindeksy, charakteryzujace pewne podzbiory towarow, w tym takze
i surowcOw energetycznych i paliw (tzw. energies), ktére jednakze nie sa same w sobie
przedmiotem obrotu.

Tym niemniej dobrze charakteryzuja fluktuujace nastroje i emocje na terminowych
rynkach surowcow energetycznych i paliw, przez co stanowi¢ moga doskonale narzedzie
prognostyczne dla oceny rozwoju sytuacji w $wiatowej gospodarce (nie tylko energety-
cznej). Instrumenty te, publikowane on-line przez renomowane instytucje rynkowe (takie
jak np. Commodity Research Bureau), definiowane sa z zastosowaniem réznych filozofii
odno$nie sktadu towarowego, metod usredniania, czy tez zasiggu terminowego. Nie poczu-
wajac si¢ do kompetencji wystarczajacej dla oceny wartosci poszczegolnych wskaznikéw,
postanowitem zdefiniowac instrument zbiorczy w postaci ,,indeksu indekséw”, tzn. $rednie;j
geometrycznej pigciu subindeksow paliwowo-energetycznych, dostgpnych aktualnie na
wortalach zwiazanych ze wzmiankowanym Commodity Research Bureau [11], znorma-
lizowanej do warto$ci 100 w dniu 11 lipca 1986, ktéremu to przypisa¢ mozna odwrdcenie
spadkdéw po kryzysie energetycznym i zwiazanej z nim ,.bance” przetlomu lat siedem-
dziesiatych i osiemdziesiatych. Usrednien dokonywano dzien po dniu, na podstawie sesyj-
nych cen zamknigcia wybranych subindekséw energetycznych, a mianowicie dwu sekto-
rowych wskaznikow CRB (o nieco odmiennej reprezentacji i proporcjach paliw), subin-
deksow GSCl/Energy i JCPU/HighEnergy — prowadzonych przez domy inwestycyjne
Goldman-Sachs i Jefferies w Nowym Jorku, oraz subindeksu SPCTR/Energy wyznaczanego
przez znang agencj¢ ratingowa Standard & Poors. Rezultaty tej pracy, pokazano na ry-
sunku 2, w postaci ponad 20-letniego juz przebiegu zbiorczego indeksu terminowego rynku
no$nikow energii.

Podobnie jak poprzednio, wolatbym si¢ powstrzymac¢ od doglgbnego komentowania
zaprezentowanego diagramu. Przebieg ten bedzie dopiero przedmiotem dalszych analiz
(spektralnej i fraktalnej, takich jak zaprezentowane poprzednio w odniesieni do catos-
ciowego indeksu rynku towarowego). Nadmieni¢ jedynie, ze zademonstrowany szereg
czasowy juz na pierwszy rzut oka wykazuje tatwa do interpretacji strukturg¢ fraktalna,
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Rys. 2. Zbiorczy indeks terminowego rynku surowcow energetycznych i paliw wyliczany codziennie jako
$rednia geometryczna subindeksow opisanych w tek$cie. Warto§¢ 100 przypisano dn. 11 lipca 1986 r.

Fig. 2. The composite index of energy futures calculated daily as geometrical average of subindices mentioned
in the text. Value of 100 assigned to July 11, 1986

zgodna ze wzmiankowana poprzednio tzw. zasada fal Elliotta [12—15]. Kazdy obznajo-
miony z gieldowa analiza techniczna [16, 17] czytelnik moze latwo takiej interpretacji
dokonaé¢ sam. Wedlug moich oznaczen, znajdujemy si¢ obecnie w czwartej (korekcyjnej)
fali impulsu wzrostowego rozpoczegtego w lutym 1999 r., ktéra czeSciej przyjmuje postac
trojkata diagonalnego niz ,.krachowatego” zygzaka, i moze potrwac jeszcze dobrych parg
miesigcy. Przed ostatecznym zakonczeniem impulsu oczekuje zatem jeszcze jednego wyraz-
nego wybicia (fali piatej). Lepiej uzasadniona (fizykalnie 1 matematycznie) interpretacje
mam nadziej¢ zaprezentowa¢ na nastgpnej Konferencji.
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Podsumowanie i wnioski

Na podstawie dostgpnych archiwalnych baz danych dotyczacych transakcji na rynkach
surowcow energetycznych i paliw z ostatnich kilkudziesigciu lat sporzadzono szeregi cza-
sowe notowan reprezentujace fluktuacje cen spot gtdwnych no$nikdéw energii pierwotne;j.
W odniesieniu do rynkéw terminowych zaproponowano zbiorczy indeks, bedacy w istocie
geometryczng $rednia paru subindekséw surowcowych, zdefiniowanych i wyliczanych na
biezaco przez par¢ renomowanych instytucji Swiatowego rynku towarowego. Wyznaczone
przebiegi wskaznikow beda w bliskiej przysztosci przedmiotem analiz wykorzystujacych
metodyke dynamiki nieliniowej, taka jak prezentowana uprzednio w odniesieniu do ogol-
nego indeksu globalnego rynku terminowego towarow. Wstgpna interpretacja przebiegdw
sugeruje, ze weszliSmy w ostatnich miesiacach w zdecydowana korekte trwajacego od paru
lat (i wezesniej przewidzianego z wykorzystaniem proponowanej metodyki) impulsu wzros-
towego na rynku energii, ktdry jednakze nie zakonczyt si¢ jeszcze definitywnie.
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Krzysztof MORSTIN

The futures markets of energy carriers in the historical
perspective

Abstract

The paper presents analyses of historical databases concerning commodity markets during the last
few decades, especially those related to energy raw materials and related fuels, with respect both to
negotiaded spot trancactions among institutional traders, as well as to futures exchanges. Results are
displayed in the form of averaged time series for the main fossil fuels and for preliminary
(non-enriched) phase of nuclear fuel which is natural uranium in the form of U;Ox (i.e. yellow cake).
The composite index of energy futures has also been proposed, which comes from geometrical
averaging of several subindices quoted in futures exchanges, such as those of CRB. Achieved in this
way time series distinctly exhibit the fractal structure in accordance with the Elliott wave principle.
Former predictions concerning incoming trends and behaviours of global commodity markets along
the decade seem to be successfully followed. Preliminary interpretation of presently collected data
depicts that fossil fuels markets are at present in the phase of significant correction (presumably the
fourth Elliot wave) which may last even for several incoming months. Until now, this does not concern
the uranium market. The data will be a subject of further investigations using previously proposed
methodology based on multi-scale spectral analyses, as well as on non-stochastic fractal statistics.

KEY WORDS: econophysics, non-linear dynamics, fractal statistics, business cycles, Elliott wave
principle, commodity markets, futures,- energy carriers



