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Miedz dzigki swoim wlasciwosciom fizykochemicznym jest wykorzystywana
w wielu dziedzinach gospodarki, gtéwnie w budownictwie, produkeji maszyn
oraz przemystach elektrycznym i elektrotechnicznym. Ze wzgledu na mate
zasoby naturalne i duze zapotrzebowanie ma znaczenie strategiczne. Popyt
na miedz oraz jej ceny odzwierciedlajg aktualny stan $wiatowej gospodarki
oraz gospodarek krajow rozwijajacych sie, w ktérych przemysly te odgrywaja
znaczacg role (Watkins i McAleer 2004).

Rynkiem, na ktérym ksztaltujg sie Swiatowe ceny miedzi, jest Londynska
Gielda Metali (London Metal Exchange, LME). W 2017 r. przypadlo na
nig ok. 60% $wiatowego wolumenu obrotu kontraktami terminowymi na
miedz. Pozostala cz¢s¢ handlu miata gléwnie miejsce na gieldach w Nowym
Jorku - Commodity Exchange of New York (COMEX) i Szanghaju — Shanghai
Futures Exchange (SHFE).

Wiedza o mechanizmie wyceny kontraktéw na miedz na LME i na dwéch
konkurujacych z nig rynkach - COMEX i SHFE - jest (poza artykutem
przegladowym Watkinsa i McAleera z 2004 r.) rozproszona w licznych
publikacjach i dotyczy w przewazajacej mierze okresu do kryzysu na $wia-
towych rynkach finansowych lat 2007-2009. W pracach tych dowodzi sie,
ze ceny kontraktéw na miedz o réznym terminie zapadalnosci na LME sg
niestacjonarne i skointegrowane, czyli znajduja si¢ w relacji rownowagi
dlugookresowej, co oznacza, ze ksztaltuja sie zgodnie z prawem jednej ceny
(Watkins i McAleer 2006; Figuerola-Ferretti i Gilbert 2008; Figuerola-Ferretti
i Gonzalo 2010; Otto 2011). To samo odnosi si¢ do cen miedzi o tym samym
terminie zapadalnosci notowanych na LME, COMEX i SHFE (Fung i in.
2013; Rutledge i in. 2013; Figuerola-Ferretti i in. 2014). Wiadomo réwniez,
ze historyczne zmiany ceny natychmiastowej i cen terminowych wplywaja
na biezace ich zmiany na tych rynkach (Kenourgios i Samitas 2004; Lien
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i Yang 2008; Milobedzki 2006a). Badacze spierajg si¢ natomiast o miejsce
stanowienia cen miedzi. Weryfikujac hipoteze o braku przyczynowosci
w rozumieniu Grangera, Fung i in. (2010) pokazuja, ze miejscem tym jest
LME, a Figuerola-Ferretti i in. (2014) - COMEX oraz SHFE. Kenourgios
i Samitas (2004) oraz Mitobedzki (2006a), analizujagc mechanizm cen miedzi
na LME, dowodzg, ze tym rynkiem jest rynek terminowy.

W prezentowanej monografii czytelnik znajdzie fragmenty, ktdre przybliza
mu zaréwno zasady handlu na wspoélczesnych rynkach miedzi, jak i ich
geneze. Zebrano w niej dane statystyczne dotyczace produkcji oraz zuzycia
tego metalu, ktére pozwalajg na zrozumienie zasad funkcjonowania tych
rynkow. Istotnym elementem monografii s3 badania empiryczne nad wyceng
kontraktéw terminowych na miedZ notowanych na LME, poprzedzone
przegladem literatury.

W pierwszym rozdziale przedstawiono role miedzi we wspdlczesnej
gospodarce. Wskazano na podstawowe wlasnosci fizykochemiczne mie-
dzi, lokalizacje jej wydobycia i przetworstwa oraz zastosowania koncowe.
Omoéwiono zasady funkcjonowania i dynamike poszczegolnych rynkéw
kontraktow terminowych na miedz - LME, COMEX oraz SHFE.

W drugim rozdziale przyblizono teoretyczne podstawy wyceny towaro-
wych kontraktow terminowych. Ukazano problemy specyfikacji i estymacji
modelu premii za ryzyko (ang. risk premium model) oraz modelu sktado-
wania (ang. cost-of-carry model), przedstawiono tez stan badan nad wyceng
kontraktow terminowych na miedz.

W trzecim rozdziale przyblizono rozumienie pojecia niestabilnosci na
rynkach finansowych w literaturze przedmiotu oraz sposoby jej identyfikacji.
Wskazano na zrédla niestabilnosci na rynkach finansowych i zidentyfikowano
jej okresy.

W czwartym rozdziale zaprezentowano wyniki badan empirycznych nad
wyceng kontraktow terminowych na miedz na LME. W badaniach oparto si¢
na wektorowym modelu korekty bledem (ang. vector error correction model,
VECM) (Johansen 1995: 70-85) rozszerzonym o wielowymiarowy model
zmienno$ci DCC-MGARCH (ang. dynamic conditional correlation generali-
zed autoregressive conditional heteroscedasticity) (Engle 2002: 341). Zbadano
zmienno$¢ cen kontraktow i sile wspoélzaleznosci miedzy nimi w okre-
sach stabilnosci i niestabilnosci na rynkach finansowych. Zweryfikowano
hipoteze badawcza, zgodnie z ktdrg ceny kontraktow — natychmiastowego
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i terminowego — na miedz notowanych na LME ksztaltuja sie zgodnie z pra-
wem jednej ceny.

W monografii wykorzystano literature poswiecong metalom niezelaznym,
wycenie towarowych kontraktéw terminowych oraz modelowaniu niestacjo-
narnych szeregéw czasowych. Dane obrazujace wydobycie i przetwérstwo
miedzi zaczerpnigto ze stron internetowych International Copper Study
Group, United Nations Commodity Trade Statistics Database oraz United
States Geological Survey (www 23-www 29, www 68-www 70), dane doty-
czace funkcjonowania LME, COMEX i SHFE pobrano ze strony internetowej
London Metal Exchange (www 39) oraz aplikacji Reuters DataStream Acade-
mic Premium Package w ramach umowy Thomson Reuters z Uniwersytetem
Ekonomicznym we Wroctawiu, a dane dotyczace niestabilno$ci rynkow
finansowych - z serwisu Federal Reserve Economic Data, stron internetowych
Economic Policy Uncertainty oraz Office of Financial Research (www 15;
www 17; www 18; www 55). Obliczenia wykonano w srodowisku Stata 16
SE oraz Microfit 5.0.

Monografia jest adresowana do srodowiska akademickiego zaintereso-
wanego rynkami towarowych kontraktéw terminowych, w tym kontraktow
terminowych na miedz. Zawarte w niej tresci moga by¢ przydatne réwniez
dla praktykow. Znajomos¢é mechanizmu stanowienia cen miedzi i funkcjono-
wania tego rynku ulatwia podjecie decyzji inwestycyjnych oraz oszacowanie
oczekiwanej stopy zwrotu i poziomu ryzyka.

Monografia powstala na bazie pracy doktorskiej. Za cenne uwagi autorka
pragnie podzigkowac promotorowi — prof. Pawtowi Milobedzkiemu, a za wni-
kliwe recenzje pracy doktorskiej — prof. Magdalenie Osinskiej oraz dr hab.
Annie Zamojskiej. Wszystkie pozostate w ksiazce bledy obcigzaja wylacznie
autorke.






