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Okreslenie historycznej zmiennosci cen i premii
z tytutu sktadowania (convenience yield)
dla wegla kamiennego energetycznego

STRESZCZENIE. Jednym z najwazniejszych parametréw analizy technicznej instrumentdw na ryn-
kach finansowych i towarowych oraz podstawowym wskaznikiem interesujacym inwestorow
jest zmienno$¢ cen. W branzy surowcow mineralnych oprocz zmiennosci cen istotne zna-
czenie ma tzw. premia z tytulu skltadowania (convenience yield, CY), ktora jest waznym
parametrem modelu warto$ci zaktualizowanej racjonalnej wyceny towarow PVM. Obydwa
parametry sa kluczowymi zmiennymi wykorzystywanymi w procesie prognozy cen surow-
coOw oraz w modelach wyceny opcji rzeczowych. Niniejszy referat przedstawia probg oszaco-
wania historycznej zmiennosci cen i premii z tytulu sktadowania dla wegla energetycznego na
podstawie danych z okresow 2000-2009 oraz 2007-2009 .

SEOWA KLUCZOWE: rynki terminowe surowcow, wegiel kamienny, ceny wegla, zmienno$¢ cen
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Informacje o cenach wegla energetycznego wystgpujace w literaturze fachowej po-
chodza zazwyczaj z nastepujacych zrodet:
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<> danych dotyczacych cen kontraktowych odnoszacych si¢ do kontraktow forward zawie-
ranych pomigdzy okre§lonymi dostawcami i kupujacymi przy okreslonych warunkach
kontraktu (ilo$¢, jakos¢, kurs walut itp.); biezaca dostgpnos¢ do takich informacji jest
bardzo utrudniona ze wzgledu na ich poufno$¢, gdyz obie strony kontraktu chronia
tajemnice handlowa;

<> danych pochodzacych od shuzb celnych (ceny wyliczane z calkowitej iloSci wegla
w obrocie i warto$ci transakcji) — sa to wielko$ci $rednie dla wegli o rdéznej jakosci,
bez uwzglednienia specyfiki warunkow kontraktéw i rodzaju nabywcy (uzytkownika
wegla); takie ceny najczesciej odnoszone sa do paliwa umownego (tce lub toe);

<> danych obejmujacych $rednie ceny transakcji na warunkach spot (tzw. transakcje na-
tychmiastowe) lub ceny ofertowe w powiazaniu z okreslonym transportem (transakcje
jednorazowe) — ceny te najlepiej odzwierciedlaja biezace warunki rynkowe dla tran-
sakcji krotkoterminowych — takie informacje sa najbardziej dostgpne, gdyz poziom
agregacji i stopien usrednienia danych pozwalaja na zachowanie poufnosci co to zrodet
informacji; publikowane sa w czasopismach specjalistycznych;

<> wskaznikow cen wegla energetycznego, okre$lanych przez rozne grupy eksperckie.
Bardzo szybki rozwdj elektronicznego handlu weglem, jaki obserwuje si¢ w ostatnich

latach, wptynat na rozw6j wskaznikdéw cenowych. Indeksy cen odnosza si¢ do cen wegla na

rynku spot wegla o wystandaryzowanych parametrach. Za taki wzorzec jakosciowy uwaza
si¢ najczesciej wegiel o kalorycznosci okoto 25 MJ/kg (6000 kcal/kg w stanie roboczym)

1 zawartosci siarki ponizej 1%.

Transakcje spot w wigkszo$ci juz nie sa zawierane bezposrednio przez producentow
i konsumentow — prowadza je wyspecjalizowane platformy handlowe, rynki towarowe oraz
wspotpracujacy z nimi brokerzy (Lorenz 2006, 2008, Grudzinski, Lorenz i inni 2008).
Srednie ceny z tych transakcji sa takze podstawa przy okrelaniu cen w kontraktach
dwustronnych; sa pomocne przy wyznaczaniu $ciezek cenowych czy okreslaniu prognoz cen
wegla.

Przyszte $ciezki cen moga by¢ otrzymywane w wyniku modelowania podstawowych
parametrow rynku wegla energetycznego: podazy, popytu i zapasow. Niestety, wigkszosé
instytucji wykorzystuje analizy strukturalne wytacznie jako informacje pomocnicza, do-
konujac prognoz cen zwykle na podstawie:

1) hipotezy, ze przyszte ceny sq trudne do przewidzenia — ich zmiany nastgpuja zgodnie
z ruchem Browna (Satuga 2009); jedynym zrédlem informacji o ich przyszlym poziomie
jest wigc wytacznie notowanie biezace (proces Markowa);

2) zatozenia, ze poziomy cen sa w zasadzie przewidywalne, jednak warunkiem poprawnej
prognozy jest odpowiednia obrobka dostgpnych informacji.

Analitycy i uczestnicy rynkéw towarowych zwracaja uwage na wyjatkowe znaczenie
dwoch parametréw: zmiennoéci cen i premii (dochodu) z tytutu sktadowanial (convenience

' Termin ,,covenience yield” (niem.: Vorteilszinsen) mozna przettumaczy¢ réwniez jako ,,dochod przy
okazji”; w literaturze polskiej nie byto dotychczas dobrego thumaczenia tego pojgcia (np. w pracy Wanielisty i in.
(2002) wystepuje incydntalnie jako ,,stopa uzyteczno$ci”) — zaproponowane w niniejszej pracy by¢ moze rowniez
nie jest najodpowiedniejsze (dlatego w tresci czgsto wystgpuje symbol CY), niemniej jednak, zdaniem autorow,
oddaje sens tego wskaznika.
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yield, CY). Maja one fundamentalne znaczenie zaréwno dla celéw prognozowania cen jak
iwyceny opcjirzeczowych (Davis 1998). Zmiennos$¢ cen jest miara ich sktonnosci do zmian.
Jest ona podstawowym wskaznikiem ryzyka. Dochod CY — z uwagi na fakt, ze ceny futures
sa waznym, czystym zrddlem informacji dla przewidywania przysztych cen surowcow —
pelni istotng role w procesach prognozowania; charakteryzuje go wigkszy stopien przewidy-
walnos$ci niz wskaznik zmiennosci cen; jak pisze Knetsch (2006), jest nie tylko konstrukcja
teoretyczng lecz rowniez ,,fenomenem potwierdzonym na drodze empirycznej”. Premia
z tytutu sktadowania stanowi korekte kosztow przetrzymywania towaru (cost of carry)
w formule okreslania cen futures na rynkach podlegajacym okre§lonym ograniczeniom.
Okresla si¢ go rowniez jako roznicg pomig¢dzy kosztami przetrzymywania a cena futures.

Artykut przedstawia okreslenie obu wskaznikéw: zmiennos$ci i CY na podstawie danych
historycznych. Nie zajmowano si¢ ich prognoza. Nalezy podkresli¢, ze autorom nie sg znane
zadne publikacje na temat szacowania przedmiotowych parametrow dla rynku wegla ka-
miennego.

Artykut zorganizowany jest w nastgpujacy sposob: w punkcie pierwszym zdefiniowano
zmienno$¢ i zaprezentowano metodg jej kalkulacji. W ustgpie drugim i trzecim scharakte-
ryzowano transakcje na rynku towarowym oraz przedstawiono relacje pomigdzy cenami
spot 1 futures, definicj¢ oraz sposob kalkulacji premii z tytutu sktadowania. W paragrafie
czwartym opisano dane wykorzystane do obliczen, a w pigtym otrzymane wyniki.

1. Zmienno$¢ cen wegla w transakcjach natychmiastowych

Zmiennos$¢ instrumentu podstawowego odgrywa wazna role w modelach wyceny opcji;
jest ona roéwniez waznym elementem analizy technicznej. Pojgcie zmiennosci jako jednego
z czynnikow od ktérych zalezy cena opcji zostalo po raz pierwszy wprowadzone przez
Mertona (1973).

Zmienno$¢ jest miarg stanu niestabilnosci, ,,rozchwiania” lub chaotycznosci zmian cen;
okreslana jako wariancja odchylen od sredniej danych okresu pomiarowego pokazuje jak
duze sa zmiany notowan instrumentu w wybranym okresie czasu.

Zmiennos¢ cen jest wige statystyczng miarg ryzyka definiowana zwykle jako odchylenie
standardowe ich zmian w przeciagu danego okresu przy zatozeniu kapitalizacji ciagte;j.

Zmiennos$¢ instrumentu uzalezniona jest od nastgpujacych czynnikow:
<> ptynnosci, czyli $redniej wielko$ci obrotu w okre$lonym przedziale czasu (zmienno$¢

jest tym wigksza im mniejsza pltynnosc),
> tzw. free float (iloéci instrumentéw w wolnym obrocie, ktore nie sa w posiadaniu

istotnych wtascicieli — zmienno$¢ jest tym wigksza im mniejsza liczba tych instru-
mentow.

Zmienno$¢ moze by¢ wyznaczona na podstawie:

1) przesztych zmian cen instrumentu (zmienno$¢ historyczna),
2) notowan opcji na aktywa (zmienno$¢ implikowana).
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Zmiennos¢ historyczna (historical volatility) cen jest obliczana na podstawie ich noto-
wan w przesztosci. W trakcie kalkulacji mozna wykorzysta¢ zarowno dzienne kursy zam-
knigcia jak tez dane tygodniowe, miesigczne, kwartalne lub roczne. Warunkami uzyskania
interesujacych rezultatow sa:

1) mozliwie dtugi okres notowan,
2) odpowiednia czgstotliwos¢ notowan.

Kalkulacja wskaznika na podstawie przeszlych obserwacji pozwala moéwi¢ wylacznie
0 zmiennosci juz zrealizowanej. Nalezy mie¢ $wiadomos$¢, ze zmienno$¢ przyszta moze
znacznie si¢ r6zni¢ od wystepujacej w przesztosci, niemniej jednak szacowanie tej drugiej
pozwala na wstgpna orientacje co do zakresu mozliwych zmian.

Zmiennos$¢ implikowana (implied volatility) kalkulowana jest na podstawie kursow opcji
na aktywa bedace przedmiotem zainteresowania. Zaktada sig, ze inwestorzy gietdowi doko-
nujac wlasnej wyceny opcji (z zastosowaniem réznych pozioméw zmiennosci aktywow
bazowych) i przekazujac zlecenia na gietde, sa zrodtem informacji o faktycznej zmiennosci
instrumentu podstawowego. Zmienno$¢ ta jest ,,wyciagana” (implikowana) z gietdowych
notowan opcji — uwaza sig, ze jest ona aktualng zmiennoscia instrumentu bazowego (Hull
1998). Wyznaczenie tej zmiennosci dla cen wegla energetycznego nie jest przedmiotem tego
artykuhu.

Jak wspomniano, zmienno$¢ historyczna cen oblicza sig¢ jako odchylenie standardowe
ich wahan kursow w przeciagu danego okresu przy ztozeniu kapitalizacji ciaglej. Procedura
kalkulacji z zastosowaniem sasiednich (close-to-close) cen przedstawia si¢ nast¢pujaco:

1) obliczenie jednookresowych stop zwrotu wedtug formuty:

P 1
- h{ ; ] 1
Py
gdzie: t+ =1, 2, ..., N — wskaznik okresu (liczba obserwacji =N + 1),
P, — cena surowca na koncu okresu;
2) obliczenie sredniej z obserwacji:
1 & 2
SNE @)
N

~
I
—_

gdzie: N — liczba okresow;

3) obliczenie $redniookresowego odchylenia standardowego, zgodnie z wzorem:

_ 1 2 ®)
Pt

M=

528



2. Transakcje na rynku terminowym

Wydobytymi surowcami mineralnymi handluje si¢ na rynkach towarowych. Pewne
surowce sktadowane sa w celach inwestycyjnych, inne dla celéow ich konsumpcyjnego
wykorzystania. Handel obejmuje zaré6wno dokonywanie transakcji natychmiastowych jak
i terminowych. Kontrakty terminowe pozwalaja stronom zabezpieczac si¢ przed nieprze-
widzianymi zmianami cen lub spekulowaé na tych zmianach. Na rynkach towarowych
wystepuja dwa typy inwestorow:

1) hedgerzy (hedgers) — pierwotni sprzedawcy lub koncowi uzytkownicy surowca, ktorzy
chca zawczasu zagwarantowac sobie przyszia ceng;

2) spekulanci — osoby, ktore nie sa zainteresowane zakupem fizycznego surowca lecz
kontraktami papierowymi; biorac na siebie ryzyko hedgeréw widza zrodto zysku wy-
lacznie w zmiennosci cen.

Na rynku surowcow wystepuja nastepujace kategorie instrumentow pochodnych:

1) kontrakty typu forward,

2) kontrakty typu futures,

3) opcje.

Kontrakt forward to umowa kupna lub sprzedazy migdzy dwoma instytucjami finan-
sowymi lub instytucja finansowa a klientem danych aktywoéw w okreslonym dniu w przy-
szlo$ci, po ustalonej cenie. Jedna ze stron zajmuje pozycje dtuga, gdyz godzi si¢ zakup
okreslonego rodzaju aktywoéw, w okreslonym dniu w przysztosci, po danej cenie. Druga
strona zajmuje pozycje krotka, poniewaz zobowiazuje si¢ do sprzedazy aktywow po
zdeterminowanej cenie, w ustalonym dniu w przysztosci. Sa to kontrakty niestanda-
ryzowane, na zamowienie (tailor-made), charakteryzujace si¢ nastgpujacymi cechami
(Pykaiin. 2001):
<> strony kontraktu ustalaja ilo$¢ towaru, jak i termin dostawy,
<> termin dostawy jest konkretnym dniem,
<> zwykle dochodzi do dostawy surowca/towaru bedacego przedmiotem kontraktu lub

koncowego rozliczenia gotowkowego,

<> wystepuje glownie w obrocie pozagietdowym (wyjatkiem jest gielda w Zurychu, ktéra
jako jedna z niewielu podaje notowania transakcji forward).

Z kolei kontrakt futures to umowa kupna lub sprzedazy okreslonych aktywow (w szcze-
g6lnosci instrumentéw finansowych, towarow lub surowcéw) w ustalonym momencie
w przysztosci, po zdeterminowanej cenie. Kontrakty futures:
<> sa $ciéle sformalizowane,
<> obrét nimi odbywa si¢ na zorganizowanych gietdach transakcji terminowych,
<> sa umowami standaryzowanymi, dla ktorych $cisle okre$lone sa: ilo§¢ surowca/towaru

oraz termin dostawy (charakterystyki okresla gietda).

Wisrdd ich cech mozna wymienié nastgpujace:
<> nie wystepuje dostawa przedmiotu kontraktu, gdyz pozycja przyjeta w kontrakcie

przez inwestora jest likwidowana przed terminem dostawy przez zajecie pozycji od-

wrotnej,
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<> chetni do zawierania transakcji zobligowani sg do zdeponowania u brokeréw depozytu
poczatkowego na tzw. zabezpieczajacym rachunku depozytowym; depozyt moze by¢
wnoszony w formie gotowki lub krotkoterminowych papierow skarbowych i stanowi
pewien procent ceny kontraktu.

3. Relacja pomiedzy cenami spot i futures —

premia z tytutu sktadowania

Jesli wystepuje handel surowcem na rynkach terminowych (futures) mozna dostarczy¢
opisu dynamiki cen. Réznica pomigdzy cenami w transakcjach natychmiastowych (spof)
i terminowych (futures/forward) nazywany jest ,,podstawa’ lub ,,baza” (basis). Istnieja dwie
teorie interpretujace bazg:

1) teoria deportu (normal backwardation theory),
2) teoria sktadowania (theory of storage).

Teoria deportu objasnia baz¢ z punktu widzenia pozycji hedgingowych na rynkach
terminowych, natomiast teoria skladowania bazuje na podejsciu arbitrazowym; w jej cen-
trum lezy koszt trzymania fizycznego towaru.

Teoria sktadowania jest prostym narzedziem objasniajacym terminowa strukturg cen —
w przypadku wystgpowania nadwyzki na sktadach, poziom deportu nie moze przewyzszac
kosztu trzymania surowca na sktadzie, gdyz w innym razie arbitrazysci wykorzystaliby
zaistnialg sytuacj¢ do uzyskania zyskow. W mysl tej teorii cena futures musi by¢ zawsze
wyzsza od ceny spot, ze wzgledu na placone koszty przechowywania.

W rzeczywisto$ci rynek surowcowy ksztattuje si¢ jednakze w dwojaki sposob:

1) deportu (backwardation), w sytuacji gdy ceny spot sa wigksze od cen futures/forward,
2) reportu (contango) — gdy wystepuje sytuacja odwrotna.

Istnieje wigc wyrazny kontrast pomigdzy teoria a rzeczywistoscia, ktory zostanie wyjas-
niony w dalszej czgsci.

Gdy rynek znajduje si¢ w stanie deportu inwestorzy dyskontuja fakt odtozenia kon-
sumpcji w czasie. Woéwczas producenci oraz konsumenci sktonni sa minimalizowa¢ po-
ziomy zapasOw na sktadach. Jest to stan typowy dla handlu towarami z uwagi na niedobdr
produkcji w przysztoéci. Report wystepuje w przypadku, gdy inwestorzy oczekuja dalszych
wzrostow cen w sytuacji jakich§ wydarzen oddziatujacych negatywnie na podaz. Rynek
w stanie reportu moze wystapi¢ réwniez w przypadku nadprodukcji gdy inwestorzy ku-
puja dzisiaj duze ilosci surowca po niskich cenach w nadziei sprzedazy ich z zyskiem
w przysztosci. Im baza w warunkach reportu jest wigksza tym wigksza sktonno$¢ pro-
ducentoéw i konsumentow powigkszania zapaséw; inwestorzy preferuja kupowac surowce
dzisiaj oraz ponosi¢ koszty sktadowania.

Na handel surowcami wptywaja nastgpujace czynniki:

1) koszty magazynowania,
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2) wielkos$¢ (pojemnosc¢) sktadu,
3) koszty transportu i ubezpieczen,
4) poziom zapasow.

Wydobyte surowce mineralne magazynowane sa na sktadach (zaktady gornicze gro-
madza je zwykle na przykopalnianych haldach). Z trzymaniem zapaséw na sktadzie wiaze
si¢ szereg korzysci, ktorych beneficjentem jest wiasciciel sktadu i surowca. Wsrod tych
korzys$ci mozna wymieni¢ mozliwosci:

1) utrzymywania ptynnosci produkcji wlasnej, pozwalajacej na minimalizacje kosztow,
2) unikania sytuacji deficytu zapaséw uniemozliwiajacych realizacje zaméwien klientow

(stockouts),

3) ufatwiania harmonogramowania produkcji i sprzedazy.

Strumien pozytkow, zwiazany z fizycznym posiadaniem surowca na sktadzie nazy-
wany jest premia (dochodem) z tytutu skladowania surowca (convenience yield, CY);
przypada ona wlascicielowi fizycznego towaru, ale nie witascicielowi kontraktu na jego
przyszla dostawe (Kaldor 1939; Working 1949). Strumien 6w jest na tyle istotny, ze
producenci surowcow trzymaja zapasy surowca na skladach nawet w sytuacjach, gdy
oczekiwane stopy zwrotu sa nizsze od stép progowych lub nawet gdy oczekiwane zyski
kapitalowe sa ujemne.

Wystgpowanie premii CY tlumaczy dlaczego inwestorzy, ktoérych charakteryzuje
awersja do ryzyka nie wyprzedaja zgromadzonego surowca i nie zajmuja dtugich pozycji na
rynku nawet w sytuacji okazji do arbitrazu (Knetsch 20006).

Pierwsza publikacja dostrzegajaca wystepowanie premii z tytutu sktadowania pochodzi
z 1939 r. (Kaldor). Dalsze prace w tym zakresie prowadzili m. in. Working (1949) i Brennan
(1958). Kaldor i Brennan okreslili dochdd CY jako funkcjg¢ sumarycznego poziomu zapaséw
(aggregate inventory level) spadajaca wraz ze wzrostem tego poziomu; argumentowali
wystgpowanie CY na rynku w stanie deportu faktem, Ze trzymanie zapaséw pozwala
czynnikom ekonomicznym odpowiada¢ na popyt bez narazenia si¢ na ryzyko i koszt
oczekiwania na przyszla dostaweg. Working stwierdzit, ze wysokos$¢ kosztow statych sktado-
wania nie zachgca producentdw do sprzedazy surowca gdy rynek jest w sytuacji niedoboru,
co jest przyczyna wystepowania deportu. Praca Weymara (1968), oprocz potwierdzenia tezy
o malejacym charakterze funkcji CY, tlumaczy utrzymywanie zapaséw na rynku w stanie
deportu faktem, ze procesy produkcji, sktadowania i transportu nie sa wystarczajaco elas-
tyczne w zakresie reagowania na zmiany podazy i pobytu. Badania Williamsa i Wrighta
(1989) okreslaja trzymanie zapaséw jako najlepszy sposob minimalizacji kosztow trans-
portu, przerobu i marketingu. Interesujaca jest praca Famy i Frencha (1988), ktorej celem
byta weryfikacja hipotezy o:

1) wigkszej zmiennosci cen spot niz futures w sytuacji niskich standw zapaséw oraz
2) poréwnywalnej zmiennosci tych cen w przypadkach wysokiego stanu zapasow.

Dochéd z tytulu sktadowania CY, przypadajacy wlascicielowi zapasow surowca,
przez analogie przyrownywany jest do dywidendy wystepujacej na rynku akcji. Jesli
wystepuje rynek latwego obrotu danego surowca, a surowiec jest dobrze zdefiniowany
(tzn. poprawnie okre$lone sa jego parametry jakosciowe) wowczas zachodzi (Pindyck
1993):
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o i (4)
Py :SZSZEL‘(\V[+1 )
i=1

gdzie: P, — biezaca cena surowca w chwili ¢,
d — czynnik dyskontujacy: 1/(1 + r),
r — jednookresowa stopa dyskontowa (stopa zwrotu, jakiej inwestor moze oczekiwaé
w zwiazku z posiadaniem jednostki surowca),
y; _ jednookresowy marginalny jednostkowy dochod netto ze sktadowania surowca

(strumien pozytkow zwiazanych z posiadaniem jednostki surowca od poczatku
do konca chwili ¢, minus koszty netto magazynowania i ubezpieczen).

Cena surowca musi by¢ rowna wartosci zaktualizowanej przyszltych dochodow CY.
Formuta (4), objasniajaca zmiany ceny surowcOw, nazywana jest centralnym rownaniem
tzw. modelu wartoéci zaktualizowanej racjonalnej wyceny towardw (present value model of
rational commodity pricing, PVM) .

Zmiany cen surowcdw wynikaja ze struktury podazy i popytu. Z uwagi na fakt, ze zmiany
popytu i podazy powoduja z kolei zmiany biezacych i oczekiwanych CY mozna stwierdzié, ze
zmiany cen wynikaja ze zmian oczekiwanych przysztych dochodéw CY (Pindyck 2001).

Z uwagi na fakt, ze rynki konkurencyjne wyréwnuja marginalne dochody CY wsrod
wlascicieli nalezy stwierdzi¢, ze marginalna premia ze skltadowania zalezy od poziomu
zapasOw na sktadzie natomiast jest niezalezna od wlasciciela. Przyjmuje sig, ze CY zalezy
wylacznie od ceny spot (Moyen i in. 1996) — w przypadku niskiego stanu zapasoéw cena
bedzie wysoka i vice versa.

Dla niektérych branz — np. gérnictwo ztota — premia CY jest niewielka (Pindyck 1993).
Wynika to z faktu, ze poziom zapaséw jest bardzo duzy w poroéwnaniu z wielkoscia
produkcji. Dla innych gatezi przemystu ma z kolei wyjatkowe znaczenie: bez uwzglednienia
odsetek i kosztow magazynowania moze ksztaltowaé si¢ na poziomie kilku-, a nawet
kilkunastu procent miesigcznie.

Dla surowcoéw handlowanych rowniez na rynkach terminowych premia z tytutu sktado-
wania moze by¢ mierzona w sposob bezposredni — z wykorzystaniem cen na przyszta
dostawe (futures). Dochod ten — przy zatozeniu efektywnosci rynku (brak mozliwosci
arbitrazu) — pozbawiony jest btedu wynikajacego ze stosunku cen w transakcjach natych-
miastowych i cen futures.

Zaktadajac brak mozliwosci arbitrazu mozna przedstawic¢ nastgpujacy zwiazek pomig-
dzy cenami spot i forward :

Vi N =(I+ry )Pt_ft,N Q)
gdzie: v,y — N-okresowy dochdd z tytutu sktadowania,
P, — cena spot w chwili ¢,
I — cena forward na przyszta dostawg w czasie ¢ + N,
N — N-okresowa wolna od ryzyka stopa procentowa.

Dla wigkszosci surowcow mineralnych wystgpuje znacznie wigksza dostgpno$¢ danych
na temat transakcji futures niz forward z uwagi wystgpowanie znacznie wigkszej liczby
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obrotow tymi pierwszymi. Jak wspomniano, kontrakty futures odroznia od kontraktow
forward wytacznie sposob zawierania transakcji i rozliczania — w przypadku rynkow futures
wystepuje centralna gietda, ktora umozliwia dzienne notowania, transfer funduszy i rozli-
czanie transakcji. W zwiazku z powyzszym, dla wigkszosci surowcow roznice pomigdzy
cenami forward 1 futures sa znikome (French 1983).

Wielko$¢ oszacowania jednookresowej premii z tytutu sktadowania (w jednostkach
pienigznych) otrzyma¢ mozna z nastgpujacego rownania (Moyen i in. 1996):

N 6
CcY :iZ(Hr)P, ~F, ©)
Nt:l

gdzie: r — jednookresowa (w okresie pomigdzy #1i ¢ +1) wolna od ryzyka stopa procentowa,
F, — cena futures na przyszta dostawe kontraktu zawartego w chwili ¢
i 0 okresie realizacji ¢ + 1.

Interpretacja tego rownania przedstawia sig nastgpujaco: ot6z mozna zakupic bez ryzyka
jednostke surowca na rynku transakcji natychmiastowych (spot market) i w tym samym
czasie krotko sprzedac (short) kontrakt futures. R6znica pomigdzy kwotami tych transakcji
jest Scisle zwiazana z premia CY, czyli dochodem, ktory narasta wtascicielowi surowca, ale
nie wlascicielowi kontraktu.

W przypadku kapitalizacji ciaglej roczny historyczny dochdd z tytutu skladowania
(W postaci procentowej) otrzymuje si¢ ze wzoru (Caumon, Bower 2004):

1 Fur (7
cy=———In —= |+r+c
T—t A
gdzie: F(;, 1) — cena futures kontraktu na dany towar zawartego w chwili ¢
o okresie zapadalnosci 7,

P, — cena spot w chwili ¢,

c — procent zwiazany z kosztami przechowywania.
4. Dane

W przedstawionej analizie i przyktadzie obliczeniowym wykorzystano ceny wegla
energetycznego spot w imporcie do krajow Europy Zachodniej i Poétnocnej (na bazie CIF
ARA — Amsterdam-Roterdam-Antwerpia), w dolarach za 1 Mg wegla o kalorycznosci okoto
25 MJ/kg (6000 kcal/kg). Ceny CIF sa cenami w imporcie dla ktorych ponizej przedstawiono
uproszczony sposob ich okreslania:

FOB + (fracht + ubezpieczenie) = CIF
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Ceny CIF ARA, obrazuja $rednie ceny wegla w imporcie droga morska (z réznych
kierunkow 1 statkami roznej wielkosci). Do najbardziej znanych wskaznikow cen za-
licza si¢:
<> indeksy Argus,
<> MCIS-McCloskey steam coal marker,
<> ICR Steam coal marker price,
<> indeksy platformy handlu internetowego global COAL,
<> indeksy APIL

Wisrdd tych wskaznikdw mozna wyrdzni¢ wskazniki autorskie, opracowywane przez
grupy ekspertow, pracujacych dla powaznych czasopism branzowych oraz wskazniki po-
chodne, tworzone na bazie wybranych wskaznikow autorskich. Do pierwszej grupy nalezy
w pierwszym rzedzie zaliczy¢ wskazniki Argus, McCloskey, Platts i global COAL, do
drugiej za$ — tzw. wskazniki API.

W przyktadzie obliczeniowym wykorzystano $rednie ceny wegla energetycznego
z glownych indekséw miesi¢cznych oraz tygodniowych.

W przypadku cen w ukladzie miesigcznym — do roku 2006 sa to $rednie z dwdch
indekséw ICR Platts oraz MCIS-McCloskey, a od stycznia 2006 r. $rednia cen jest Srednia
z 4 indekséw ICR-Platts, MCIS-McCloskey, global COAL oraz Argus-CDI, czyli tylko
z indeksoéw ktore mozna nazwaé zrodlowymi.

W przypadku $rednich tygodniowych do roku 2006 sa to $rednie ceny wegla na pod-
stawie tylko jednego indeksu ICR-Platts a od stycznia 2006 r. srednia cen jest $rednia
z 3 indeksoéw ICR-Platts, global COAL oraz Argus-CDI.

5. Wyniki

Zmienno$¢ cen wegla energetycznego

Zmienno$¢ cen wegla obliczano wedlug formut (1-3) wykorzystujac $srednie biezace
ceny spot:

1) miesigezne z lat 2000—pot. 2009 (rys. 1),
2) tygodniowe z lat 2007—pot. 2009 (rys. 2).

Przeliczen na ceny state, z uwagi na notowania w walucie amerykanskiej, dokonywano
przy uwzglednieniu poziomu inflacji w USA. Dane uzyskano ze strony internetowej Finan-
cial Trend Forecaster (www.inflationdata.com).

Wyniki przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

1) srednia zmienno$¢ roczna obliczona na bazie $rednich miesigcznych cen wegla w catym
okresie: styczen 2000—czerwiec 2009 ksztattuje si¢ na poziomie:

<> 8,97% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen nominalnych),

<> 8,84% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen statych);

dla poréwnania, na bazie wymienionych danych, oddzielnie wyliczono zmiennos$ci roczne

biorac pod uwage notowania w obrebie roku; wyniki przedstawiono na rysunku 3.
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2) $rednia zmienno$¢ roczna obliczona na bazie $rednich tygodniowych w okresie
1.01.2007-26.06.2009 r. ksztattuje si¢ na poziomie:

<> 24,98% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen nominalnych),

<> 24,02% (warto$¢ oszacowana na podstawie cen statych.
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Rys. 1. Srednie miesigczne ceny spot wegla (indeks CIF ARA) w okresie styczen 2000—czerwiec 2009
Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: ICR Coal Statistics Monthly, CDI, global COAL

Fig. 1. Hard coal spot prices (CIF ARA monthly means): January 2000—June 2009
Source: own study, based on ICR Coal Statistics Monthly, CDI, global COAL
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Rys. 2. Srednie tygodniowe ceny spot wegla (CIF Europa) w okresie styczen 2007—czerwiec 2009
Zrodto: obliczenia whasne na podstawie: ICR, CDI, global COAL

Fig. 2. Hard coal spot prices (CIF Europe weekly means): January 2007—June 2009
Source: own study, based on ICR Coal Statistics Monthly, CDI, global COAL
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Rys. 3. Zmiany zmienno$ci rocznej cen spot wegla skalkulowanej na podstawie srednich miesigeznych
w obrgbie danego roku (lata 2000-2008)

Fig. 3. Changes of the coal spot price volatility based on the year’s monthly averages (2000-2008)

Zmiennos$¢ roczna za rok 2007 okreslono na poziomie 25,11% (nominalnie) lub 25,25%
(realnie), natomiast za rok 2008 odpowiednio: 44,04 143,77%.

Zmiennosci obliczone na podstawie danych tygodniowych znacznie odbiegaja od obli-
czonych na podstawie danych miesi¢cznych: zmienno$¢ roczna nominalna i realna skal-
kulowane dla roku 2007 na podstawie danych tygodniowych ksztattuja si¢ odpowiednio na
poziomie 17,051 15,78%, a dla roku 2008 — odpowiednio: 26,86 1 26,27%.

Premia z tytulu skladowania

Roczna premig z tytulu sktadowania szacowano wedlug formuly (7) na podstawie
danych cen spot 1 futures (kontraktow terminowych o réznych okresach zapadalnosci).
Koszty sktadowania przyjeto na poziomie 15%. Roczne historyczne stopy ,,wolne od
ryzyka” kalkulowano na bazie notowan 13-tygodniowych amerykanskich bonéw skarbo-
wych Treasury Bills (tzw. T-Bills) (Satuga 2006) udostepnionych na stronach internetowych
Federal Reserve Board (www.federalreserve.gov). Stopa ,,wolna od ryzyka” w roku 2009
oszacowana zostala na bazie notowan bondéw z okresu styczen—czerwiec 2009. Dla okresow
przekraczajacych ramy jednego roku stopg ,,wolna od ryzyka” kalkulowano wykorzystujac
formulg kapitalizacji ciaglej przy zmiennej stopie procentowej. Premi¢ CY obliczano za-
rowno dla wielkosci nominalnych jak i realnych (w tym drugim przypadku z uwzgled-
nieniem danych inflacji w USA w interesujacych okresach).

Srednia roczna premia z tytutu sktadowania CY na podstawie kurséw miesigcznych cen
spot 1 cen futures kontraktow o okresie zapadania od 3 do 37 miesigcy (pod uwage wzigto
158 notowan) skalkulowana dla danych z okresu styczen 2007—czerwiec 2009 na bazie cen
statych (rok 2009 = 100) oszacowana zostala na poziomie 1,47%, a biezacych — 2,42%.
Odchylenie standardowe ksztattuje si¢ na poziomie 72,6 (nominalnie) 72,1% (realnie).

536



Zmiany premii z tytulu sktadowania w czasie przedstawiono na rysunku 4. Wykres
przedstawia srednia rocznych premii CY obliczonych w danym miesiacu dla kontraktow
terminowych o ré6znym okresie zapadalnosci.

Z kolei rysunek 5 prezentuje premie z tytutu sktadowania w zaleznoéci od okresu za-
padalnos$ci kontraktu. Najwyzsze premie CY wystepuja dla kontraktow 3 i 5 miesigcznych,

15.00%

10.00% A

o = N A
A NV /]

> : ! g ! ! i ! ! !
[¢] ~ NS < ~ © © N © © o 2
- ~

c S © © © 5 © & © ©9N3& 8 & 3 3
3 L 5 ® 2 4 2 2 5 T & L o2 2 &/\w
5 -5.00%12 £ g = S T B £ g = s = % £

V \
-10.00%

—— na podst. cen biezacych \/
-15.00% .
: - na podst. cen statych (2009 = 100)

-20.00%

data notowania

Rys. 4. Zmiany rocznej premii z tytulu sktadowania wegla — $rednie miesigezne
w okresie styczen 2007—czerwiec 2009

Fig. 4. Changes of the annual convenience yield — monthly averages (January 2007—June 2009)
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Rys. 5. Srednie roczne premie z tytulu skladowania wegla dla kontraktow o roznych okresach zapadania
(od 3 do 37 miesigcy) skalkulowane dla okresu styczen 2007—czerwiec 2009

Fig. 5. Annual convenience yield means for future contracts of different maturities (from 3 to 37 months) —
January 2007—June 2009
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a najnizsze dla kontraktow o 8 i 10 miesiecznych. Na rysunkach 6 i 7 przedstawiono zmiany
kwartalne nominalnych cen spot, futures i CY dla kontraktéw 3- i 12-miesigcznych, a na
rysunku 8 zmiany kwartalne CY dla kontraktow 3-, 6-, 9- i 12-miesigcznych.
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Rys. 6. Kwartalne zmiany nominalnych rocznych cen spot, futures i premii z tytutu sktadowania wegla
dla 3-miesigcznych kontraktow terminowych (styczen 2007—czerwiec 2007)

Fig. 6. Quarterly changes of convenience yield and spot and futures prices for 3-month future contracts
(January 2007—June 2009)
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Rys. 7. Kwartalne zmiany nominalnych rocznych cen spot, futures i premii z tytutu sktadowania wegla
dla 12-miesigcznych kontraktow terminowych (styczen 2007—czerwiec 2007)

Fig. 7. Quarterly changes of convenience yield and spot and futures prices for 12-month future contracts
(January 2007—June 2009)
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Rys. 8. Kwartalne zmiany nominalnych premii z tytutu sktadowania wegla dla 3-, 6-, 9- i 12-miesigcznych
kontraktow terminowych (styczen 2007—czerwiec 2007)

Fig. 8. Quartely changes of nominal-price-based convenience yields for 3-, 6-, 9- and 12-month future contracts
(January 2007—June 2009)

Posumowanie i wnioski

Zmiennos¢ historyczna cen spot wegla kamiennego w okresie styczen 2000—czerwiec
2009 obliczona na podstawie srednich danych miesigcznych ksztaltuje si¢ na poziomie 9%
rocznie. Zmienno$¢ roczng w okresie styczen 2007—czerwiec 2009, szacowana na podstawie
danych tygodniowych, skalkulowano na 24,98/24,02% (nominalna/realna). Zmienno$ci
roczne oszacowane dla lat 2007 1 2008 rdznia si¢ w zaleznosci od podstawy kalkulacji — dla
danych miesigcznych wynosza odpowiednio (warto$ci nominalne/realna): 17,05/15,78%
i 26,86/26,27%, a dla danych tygodniowych — 25,11/25,25% oraz 44,04/43,77%. Jest to
wigc zmienno$¢ wysoka.

Srednia roczna premia z tytulu sktadowania CY oszacowana na podstawie 158 notowan
kurséw miesigcznych cen spot i futures kontraktow o okresie zapadania od 3 do 37 miesigcy
z okresu styczen 2007—czerwiec 2009 oszacowana zostata na poziomie 1,47% (realnie) oraz
2,42% (nominalnie). Badania wykazaty bardzo duza zmienno$¢ tego parametru (odchylenie
standardowe dla warto$ci realnych/ nominalnych 72,6/72,1%). Uzyskane wyniki kalkulacji
premii z tytutu sktadowania dla wegla kamiennego potwierdzaja obserwacjg, ze dochod CY
jest zmienng stochastyczng — zwiazek pomiedzy cenami spot i futures charakteryzuje si¢
niestabilnoscia. Z tego powodu formuta (7) — podobnie jak w przypadku zmiennos$ci — stuzy¢
moze wylacznie do kalkulacji historycznej premii CY na podstawie dostgpnych notowan
przesztych i biezacych cen spot i futures kontraktow terminowych o okreslonych okresach
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zapadalnosci ¢. Oszacowana premia CY nie moze by¢ niestety wiarygodnym wskaznikiem
poziomu CY w przysztosci — biorac jednak pod uwage fakt, ze w gornictwie pewne procesy
sa znane i powtarzalne moze ona dostarczy¢ przedsigbiorcom i analitykom informacji o skali
mozliwej zmienno$ci CY. W ostatnich latach opracowano kilka modeli prognozowania
poziomu premii z tytulu sktadowania wykorzystujacych algorytmy wyceny opcji, przedsta-
wionych m. in. w pracach Heinkela i in. (1990), Gibsona i Schwartza (1997), Milonasa
i Thomadakisa (1997), Schwartza (1997), Heaneya (2002), i in. Moga one stanowi¢ pod-
stawe dla realizacji dalszych badan na CY w branzy wegla energetycznego.
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Estimation of historical hard coal price volatility
and convenience yield

Abstract

One of the most important parameters of technical analysis and investor interests at financial and
commodity markets is price volatility. Apart from this another indicator that pays attention of
commodity market participants is convenience yield which is an important factor of present value
model of rational commodity pricing, PVM relating futures and spot prices. Both parameters are the
key variables used for price forecasting and real option pricing. This paper, relying upon historical
data, makes an attempt of assessment of hard coal price volatility and convenience yield.

KEY WORDS: commodity futures markets, hard coal, hard coal prices, hard coal price volatility,
convenience yield



