Rozdzial 1. Ekonomiczne teorie wyceny surowcow
energetycznych

1.1. Wprowadzenie

Trzy gtéwne surowce energetyczne — wegiel, ropa naftowa oraz gaz ziemny — sg
obecnie wykorzystywane do produkcji 87% energii na Swiecie [BP Statistical
Review of World Energy June 2014]. Przewiduje si¢, Ze w ciagu kolejnych kilku-
dziesigciu lat taki udziat surowcow energetycznych w produkcji energii powinien
zostaé utrzymany. Dodatkowo ropa naftowa jest i pozostanie w najblizszych latach
trudnym do zastgpienia paliwem wykorzystywanym w transporcie drogowym, lot-
niczym i morskim. Funkcjonowanie wspétczesnych gospodarek zalezy nie tylko
od ciggtosci dostaw, ale takze od ceny po jakiej surowce energetyczne sg nabywa-
ne. Hamilton [2012] zauwazyl, ze niemal wszystkie kryzysy gospodarcze, ktére
miaty miejsce w USA w drugiej potowie XX wieku zostaty poprzedzone wzro-
stem cen ropy naftowej. Nie dziwi zatem, ze analitycy od dawna usilujg badac
i ujawnia¢ mechanizmy zmian cen surowcéw energetycznych. Analizy empirycz-
ne dotyczace rynku tych surowcéw koncentrujg si¢ gféwnie na wyjasnianiu zmian
cen powodowanych zaburzeniami popytu oraz podazy. Stad w opracowaniach
bada si¢ zaleznoSci przyczynowe pomie¢dzy ceng surowcOw a sferg finansowa
oraz sferg realng gospodarki, na ktére skladaja si¢ kursy walut (gléwnie dolara),
wielko$¢ produkcji przemystowej, dynamika PKB oraz stopy procentowe. Tego
typu opracowania analizujg stron¢ popytowg rynku surowcéw energetycznych.
Badanie strony podazowej skupia si¢ na ocenie wptywu poziomu zapaséw i wiel-
kosci wydobycia na ceny surowcow. Szersze oméwienie tych zagadnien zostanie
dokonane w rozdziale 4.

Na gruncie teoretycznym pierwszym waznym opracowaniem dotyczacym
wyceny surowcéw nieodnawialnych byla reguta Hotellinga [1931], ktéra glosi, ze
ceny surowcOw nieodnawialnych powinny rosngé w tempie stopy procentowe;j.
Podstawowe zatozenie Hotellinga opieralo si¢ na takim roztozeniu w czasie
eksploatacji zfoza, aby zmaksymalizowac korzySci wynikajace z jego konsumpcji.

W niniejszym rozdziale zostang zaprezentowane trzy teorie ekonomiczne
odnoszace si¢ do cen surowcéw. Poza reguta Hotellinga, sg to opisywane przez
Hamiltona [2009a] dwa réwnania rownowagi, z ktérych pierwsze odnosi si¢
do mozliwosci zarzadzania zapasami surowcéw (magazynowania), drugie za$
bazuje i wynika z mozliwosci inwestowania w kontrakty terminowe na surowce.
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Rozdziat 1. Ekonomiczne teorie wyceny surowcow energetycznych

1.2. Regula Hotellinga

Surowce energetyczne naleza do Zrédet wyczerpywalnych, co oznacza, ze do-
stepne zasoby raz wydobyte i zuzyte nie moga zosta¢ odtworzone (w rozsagdnym
czasie). Jak zauwazy! Hotelling [1931], ta cecha powoduje, ze podaz surowcoéw
zanika, przez co ich cena moze teoretycznie rosna¢ do nieskoficzonoSci i tym sa-
mym powinna przekraczaé koszty kraricowe!, nawet jesli rynek surowcéw bytby
doskonale konkurencyjny.

W zwiazku z powyzszym zaproponowat on model, w ktérym zasoby natu-
ralne sg wyceniane przy zalozeniu, ze wlasciciele zt6z traktuja je jak papiery
warto$ciowe. Pokazat takze, w jaki sposéb roztozy¢ w czasie eksploatacje ztoza,
aby maksymalizowac¢ korzysci z niego plynace. Ze wzgledu na wyczerpywalno$¢é
zasobOow surowcow ich wlasciciele powinni by¢ wynagradzani za pozostawienie
ich dla przyszlej eksploatacji> premia nazywana rentg rzadkosci (scarcity rent).

Renta rzadkos$ci w momencie ¢, oznaczona jako \;, moze by¢ rozumiana jako
réznica pomiedzy biezaca cena surowca P; i marginalnym kosztem produkcji M
[Hamilton, 2009a], co mozna wyrazi¢ wzorem

N = P — M, (1.1)

Zasada Hotellinga glosi, ze renta rzadkosci ro§nie w tempie stopy procentowej 7;
wedtug formuty?
Aty1 = (1 + Tt))\t- (1.2)
Reguta Hotellinga zaktada, ze wyczerpywalny surowiec powinien podlegaé
takim samym ekonomicznym prawom, jak inne aktywa kapitatowe [Kronenberg,
2008]. Wobec tego, zgodnie z regutg arbitrazu, powinien takze przynosic taka
samg stope zwrotu, ktdra jest rowna stopie procentowej r¢. Ponizej podajemy
uzasadnienie reguly Hotellinga. Wtasciciel ztoza ma do wyboru: albo wydoby¢
surowiec dzi§, sprzedac go po biezacej cenie, a zysk zainwestowa¢ na rynku ka-
pitalowym z oczekiwang stopg zwrotu 1, albo tez odtozy¢ wydobycie na kolejny
okres, liczac na wzrost ceny surowca. Jesli rynek bedzie oczekiwat wzrostu cen
surowca, wowczas wlasciciele zt6z beda sktonni wstrzymaé wydobycie do mo-
mentu wzrostu ceny. Spowoduje to natychmiastowy spadek podazy, co przelozy
si¢ nastgpnie na wzrost ceny surowca. Przy wyzszych cenach wydobycie surowca
wzrosnie, zwigkszy si¢ jego podaz, a cena spadnie. Na odwrot, jesli oczekiwania
rynku beda takie, ze cena surowca w kolejnym okresie bedzie niska, wéwczas
wlasciciele z16z beda dazyli do natychmiastowego spieni¢zenia ztoza i zainwe-
stowania otrzymanych Srodkéw na rynku kapitatowym. Wobec duzej podazy,
biezace ceny powinny spas¢, co spowoduje, ze przyszta oczekiwana cena surowca

' W przypadku débr wytwarzanych konkurencyijnie ich cena powinna by¢ réwna kosztom kran-
cowym.

2 W najprostszej, oryginalnej wersji reguta Hotellinga odwotuje si¢ do ceny surowca i nie bierze
pod uwage kosztéw jego wydobycia.

3 Czesto rownanie (1.2) jest zapisywane przy zalozeniu ciaglej kapitalizacji (por. [Potocki, 2009]).
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1.2. Reguta Hotellinga

stanie si¢ atrakcyjna. Przedstawiony mechanizm powoduje, ze rynek powraca
do réwnowagi, a oczekiwany wzrost ceny surowca jest rowny stopie procentowe;j.

Reguta Hotellinga pozwala takze przewidziec reakcj¢ cen surowcéw na zmia-
n¢ wysokoSci stop procentowych. Jesli ceny surowcoéw sg traktowane tak jak
inne instrumenty finansowe, wéwczas biezaca cena surowca jest rowna war-
toSci zdyskontowanych przysztych przeptywow pienieznych [Svensson, 2008].
W takiej sytuacji wzrost wysokoSci biezacych stép procentowych, przy zatozo-
nych oczekiwanych przysztych cenach surowcéw, powinien spowodowaé spadek
cen biezacych surowcéw. Oddzialywanie realnych stép procentowych na ceny
surowcOw bylto wielokrotnie testowane na gruncie empirycznym i nie zostato jed-
noznacznie potwierdzone. Negatywna reakcja cen surowcOw na wzrost realnych
stop procentowych zostata potwierdzona w wielu pracach, np. [Frankel, 2008a,
2014; Akram, 2009; Byrne i inni, 2013; Smiech i inni, 2014; Papiez i inni, 2014;
Smiech i inni, 2015]. Z kolei Frankel i Rose [2010] wykazali, ze relacje pomie-
dzy realnymi stopami procentowymi i cenami surowcow nie byly statystycznie
istotne, za$ Arora i Tanner [2013] dowiedli, ze reakcja realnej ceny ropy naftowe;j
na zmiang realnych stép procentowych byla odwrotna do oczekiwane;j.

W teorii Hotellinga, na cen¢ danego surowca wpltywa nie tylko tempo wydo-
bycia, tj. biezaca podaz, ale takze skumulowana warto$¢ wydobycia. Przyjmuje
si¢ bowiem, Ze poziom skumulowanego wydobycia wptywa na koszty kraficowe,
a przez to na popyt. W przypadku spadku wielkoSci ztoza nastepuje spadek po-
ziomu wydobycia oraz wzrost kosztow pozyskania surowca. W konsekwencji
wzrastajg ceny surowca, co powoduje systematyczny spadek konsumpcji (por.
[Potocki, 2009, 2014]). Maksymalizacja korzySci eksploatacji ztoza rozpatrywana
w ramach teorii Hotellinga prowadzi do rozwigzania, w ktérym cena surow-
ca zostaje ustalona na poziomie, przy ktérym wydobycie jest funkcja malejaca
asymptotycznie4.

Reguta Hotellinga okreslona za pomocg réwnania (1.2) doczekata si¢ pewnych
modyfikacji. Po pierwsze, w przypadku wysokiej ceny surowcéw wyczerpywal-
nych rozwaza si¢ mozliwos¢ catkowitego zastapienia ich alternatywnym Zrédtem
energii [Nordhaus, 1973]. Gdy alternatywna technologia staje si¢ bardziej uzytecz-
na’ przy cenie P*, wéwczas model Hotellinga nalezy zmodyfikowaé, przyjmujac
taka warto$¢ ceny poczatkowej I, aby poktady surowca wyczerpywaly sig, gdy
jego cena osiagnie cen¢ P*.

Inna modyfikacja modelu Hotellinga polega na uwzglednieniu postepu
technologicznego [Lin i Wagner, 2007; Hart, 2009], ktéry pozwala na systema-
tyczne zmniejszanie kosztéw kraficowych produkcji. Wéwczas renta rzadkosci
(At = P, — M) moze rosng¢ nawet wtedy, gdy maleje cena surowca. Czes¢ ba-

4 Przyjmujac zatozenie, ze skumulowane wydobycie zbiega asymptotycznie do catkowitej pojem-
nosci zloza, mozna poprzez tzw. warunek transwersalnosci wyznaczy¢ poczatkowa ceng surowca
[Hamilton, 2009a].

> W przypadku takiego produktu jak energia powinno bra¢ sie pod uwage nie tylko cene koricowa,
ale rowniez kwestie bezpieczenstwa dostaw.
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Rozdziat 1. Ekonomiczne teorie wyceny surowcow energetycznych

daczy zaklada jednak, ze koszty kraficowe wydobycia sa funkcjg rosngcg zalezng
od poziomu wydobycia i réwnocze$nie od ilosci pozostatlego w ztozu surowca
[Sweeney, 1993]. Lin i Wagner [2007] podaja szereg mozliwych tego przyczyn.
Koszty wydobycia surowca rosng jesli wzrasta glebokos¢, na ktérej znajduje si¢
zloze. Ponadto zloza surowcow majg r6zng jakos$c¢. Jest bardziej prawdopodobne,
ze w pierwszej kolejnosci wydobywane bedzie to zloze, ktére jest tatwiej dostep-
ne i ktérego eksploatacja jest taisza.

Chociaz reguta Hotellinga prowadzi do eleganckiego modelu wyceny surow-
cOw energetycznych, nie doczekata si¢ ona jednoznacznego potwierdzenia na
gruncie empirycznym. Co wigcej, obserwowana w dlugim okresie relacja po-
miedzy realnymi cenami surowcow energetycznych a poziomem realnej stopy
procentowej jest odwrotna od postulowanej w regule Hotellinga. Teoretycznie
niskie stopy procentowe powinny powodowac powolny wzrost cen SUrowcow.
Tymczasem na przyktad w latach 2000-2004 niski poziom stép procentowych
w USA spowodowal po pierwsze wzrost popytu, i dalej wzrost zuzycia energii,
a przez to wzrost cen surowcéw, a po drugie — doprowadzit do deprecjacji dolara,
w ktérym sa denominowane ceny surowcéw. To z kolei spowodowato, ze eks-
porterzy surowcOw osiggali coraz nizsze zyski. W rezultacie powstata presja na
wzrost cen [Krichene, 2005].

Literatura przedmiotu przedstawia takze inne powody, dla ktérych teoria Ho-
tellinga jest trudna do pogodzenia z rzeczywistoScig [Hart i Spiro, 2011]. Pierwszy
to kwestia prawidlowego oszacowania wielko$ci zasobéw Zrédet nieodnawialnych,
adrugi to zaburzenia cen surowcow energetycznych wywotane przez inne czynniki.

Dotychczas kazdy nowy raport Miedzynarodowej Agencji Energii (Internatio-
nal Energy Agency, IEA) wskazywal na istnienie udokumentowanych nowych z16z
surowcow energetycznych. Przyktadowo rezerwy ropy potwierdzone w 1980 roku
wzrosty z poziomu 683 mld barytek do 1688 mld barytek w 2013 roku. Dodatko-
wo producenci ropy i gazu pracuja nad technologiami, dzieki ktérym mozliwe
bedzie efektywne pozyskiwanie surowcéw ze Zrédet niekonwencjonalnych (tupki,
piasek roponos$ny itd.). Nalezy przy tym pamietac, ze oszacowanie wielkoSci za-
sobéw surowcow energetycznych w niekonwencjonalnych Zrédtach jest trudne.
Na przyktad, jak podaje Panstwowy Instytut Geologiczny, zasoby gazu tupkowego
znajdujace si¢ na terenie Polski zostaly oszacowane z najwigkszym prawdopodo-
biefistwem w przedziale od 346-769 mld m?, przy czym szacunek minimalny
wynosi 38 mld m3, maksymalny za$ 1,92 bln m?,

Nalezy réwniez dodad, ze sterowanie podaza surowcoéw energetycznych nie
ma wylacznie podtoza ekonomicznego. Kwestia dostepu do surowcéw energetycz-
nych obecnie i w przysztosci powoduje, Ze sterowanie podaza surowcOw stanowi
dla wlascicieli z16z element polityki zar6wno wewnetrznej, jak i zewn¢trznej.
Powodem zaprzestania wydobycia ropy w dopiero co odkrytych zlozach w Ara-
bii Saudyjskiej na poczatku pierwszej dekady XXI wieku byta decyzja kréla
Abduallaha o zaprzestaniu ich eksploatacji i pozostawieniu tego przysztym poko-
leniom [Hamilton, 2009a]. Z kolei rzad USA w 2014 roku zezwolit na eksport
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1.3. Premia za zapasy

gazu pochodzacego ze zt6z tupkowych, co posrednio przyczynito si¢ do zwick-
szenia jego produkcji, a przy okazji do zwiekszenia produkcji ropy. To z kolei
doprowadzito do silnych spadkéw §wiatowych cen wszystkich no§nikéw energii.
Niekt6érzy komentatorzy interpretujg takie zachowanie USA jako narze¢dzie naci-
sku na Federacje Rosyjska, ktdra gtdwne przychody czerpie z eksportu surowcow
energetycznych. Warto doda¢, ze uprzywilejowana pozycja USA w kwestii wpty-
wania na ceny surowcéw wynika z ich rosnacego udziatu w §wiatowej produkcji
ropy i gazu. Stany Zjednoczone posiadaja takze najwicksze na Swiecie rezerwy
strategiczne wszystkich surowcow ropopochodnych (The Strategic Petroleum Re-
serve) siggajace 727 miliondw barytek.

Oderwanie teorii Hotellinga od rzeczywistoSci kaze zada¢ pytanie, czy jest
to jakakolwiek przeszkoda dla procesu prognozowania (podjetego w trzeciej
czesci pracy). Zdaniem autoréw trudno jest jednoznacznie odpowiedzie¢ na ta-
kie pytanie. Z jednej strony prognozy otrzymywane za pomocg formutowanych
modeli mogg stanowi¢ forme ich weryfikacji. W takiej sytuacji zwykle nale-
zatoby sie pogodzi€ z tym, ze teorie ekonomiczne nie sg prawdziwe, gdyz, jak
zostalo to wielokrotnie pokazane, prognozy otrzymane z wykorzystaniem modeli
fundamentalnych nie sg trafne. Z drugiej strony samo zagadnienie prognozowa-
nia w znacznej mierze wynika z potrzeb i ma charakter utylitarny. Prognozy sa
niezbedne do podejmowania decyzji, a wykorzystywanie trafnych prognoz powo-
duje, ze podejmowane decyzje dajg szeroko rozumiang przewage konkurencyjng.
Jakiekolwiek modele prognostyczne, ktére prowadzg do trafnych prognoz, nieza-
leznie czy wsparte teorig ekonomii, czy tez nie, powinny by¢ oceniane z punktu
widzenia ich uzytecznosci. W tym sensie, niezaleznie od prawdziwosci teorii
ekonomicznych albo przyczyn, dla ktérych teoria nie wytrzymuje konfrontacji
z rzeczywisto$cig, zdaniem autoréw wolno wykorzystywac jej elementy w proce-
sie prognozowania, o ile tylko pozwala to na osiagni¢cie korzySci.

1.3. Premia za zapasy

Surowce energetyczne stanowig alternatywna forme¢ inwestowania. Na rozwinie-
tych rynkach towarowych handel fizycznym towarem, np. weglem energetycznym
czy ropa naftowa, jest niewielki w stosunku do handlu kontraktami futures. Nie
zmienia to faktu, ze mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktérej inwestor zdecyduje
si¢ zakupi¢ dany surowiec po to, aby przechowac go przez jakiS czas i nastepnie
odprzedac z zyskiem. Strategie takg opisuje Hamilton [2009a], za ktérym w skro-
cie ja przedstawimy.

Zalézmy, Ze inwestor pozycza pienigdze, aby zakupi¢ () jednostek surowca
po cenie P, z zamiarem przechowania go przez kolejny rok. Koszt przechowa-
nia wynosi C;. Aby zrealizowad powyzszy zamiar, inwestor powinien pozyczy¢
(P; + Cy)Q jednostek pienieznych przy obowigzujgcej stopie procentowej wy-
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Rozdziat 1. Ekonomiczne teorie wyceny surowcow energetycznych

noszacej r¢. Po roku () jednostek surowca mozna sprzedaé¢ po obowiazujacej
wowczas cenie P, 1. JeSli zachodzi nieréwnos§¢

Pt+1Q > (1 + Tt)(Pt + Ct)Q, (13)

wowczas inwestor, ktéry zakupit produkt i sktadowat go przez rok osiagnie zysk.
Inwestorzy nie znaja oczywiScie przysztych cen, zatem swoje decyzje musza

oprze¢ na oczekiwaniach wynikajacych z dostepnych w chwili ¢ informacji.

Przechodzac w nieréwnoSci (1.3) na wartoSci oczekiwane, otrzymujemy:

EtPt+1 > P+ Ct*7 (14)

gdzie C} odzwierciedla kombinacj¢ odsetek i kosztéw przechowywania: C}f =
r¢ Py + (1 + r4)Cy, a symbol E; oznacza oczekiwania w okresie ¢.

Rozwazmy nastgpnie dwie mozliwe sytuacje.

Niech nieréwnos¢ (1.4) bedzie spetniona, tj. niech oczekiwana cena surowca
w przyszlym roku P, bedzie wicksza od P; + C}. Woéwczas inwestorzy, ktorzy
maja neutralny stosunek do ryzyka, beda zmierza¢ do realizacji strategii kupna
surowca po cenie P, by przechowaé go i sprzeda¢ w nastgpnym roku z zyskiem.
Poniewaz wigkszo$¢ inwestoréw bedzie chciata zrealizowaé przedstawiong strate-
gie, cena surowca natychmiast wzro$nie. Z drugiej strony, informacja, ze duza
ilo§¢ surowca jest przechowywana w celu odsprzedazy w przysztym roku dopro-
wadzi do tego, ze inwestorzy beda oczekiwaé duzej podazy w nastepnym roku, co
spowoduje obnizenie oczekiwanej ceny (E; Py ). Przedstawiony mechanizm be-
dzie dziatal tak dtugo, jak dlugo we wzorze (1.4) zamiast znaku réwnosci bedzie
wystepowac znak nieréwnosci.

Druga mozliwo$¢ wystepuje wowczas, gdy oczekiwana cena surowca w na-
stepnym roku jest nizsza od P; + C}. W takiej sytuacji inwestorzy, ktérzy trzymaja
dany surowiec do dalszej odsprzedazy i nie chcg pogodzic¢ si¢ ze strata, beda
sktonni do sprzedania go natychmiast. Duza podaz spowoduje obniZenie ceny i roz-
wazany system ponownie powrdci do réwnowagi, w ktérej £, Py = P; + Cf.

Hamilton [2009a] argumentuje, ze réwnowaga bedzie zachowana nawet wow-
czas, gdy czes$¢ inwestorow nie bedzie skfonna do natychmiastowej sprzedazy
surowca, pomimo jego niskiej oczekiwanej przyszlej ceny i spodziewanej w zwigz-
ku z tym straty. Zachowanie inwestoréw moze by¢ ttumaczone tym, ze bedg oni
potrzebowac zapaséw surowca, aby zapewnic¢ cigglos¢ funkcjonowania procesu
biznesowego. W takiej sytuacji koszty magazynowania powinny by¢ pomniej-
szone o stopg uzytecznoSci (conviniecne yield), tj. korzysci ptynace z posiadania
danego towaru. W sytuacji gdy oczekiwana przyszla cena surowca wcigz bedzie
mniejsza od sumy ceny biezgcej i kosztéw magazynowania skorygowanych o sto-
pe uzytecznosci, inwestorzy zaczng by¢ sktonni do natychmiastowej sprzedazy
surowca, co doprowadzi do spadku jego biezacej ceny. W konsekwencji rOwnowa-
ga, rozumiana jako réwno$¢ oczekiwanej przyszlej ceny i biezacej ceny i kosztow
sktadowania, pozostanie zachowana.
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1.4. Rownowaga pomiedzy cenami spot i futures

Empiryczna weryfikacja powyzej sformutowanego rownania réwnowagi nie
jest prosta. W latach 2004-2008, kiedy rést popyt na surowce (w tym surowce
energetyczne), a wraz z nim gwattownie rosty ich ceny, poziom zapaséw pozo-
stawal niski [Frankel i Rose, 2010]. Oznacza to, Ze albo inwestorzy nie potrafili
rozpoznaé mozliwosci zysku wynikajacego z zakupu i przechowania towaru, albo
tez, jak podaja Frankel i Rose [2010], badacze btednie definiuja zapasy, wylacza-
jac z tej kategorii surowiec, ktéry nie znajduje si¢ jeszcze w obiegu handlowym.
Argumentuja oni, ze decyzje producentéw dotyczace wydobycia surowca lub
pozostawienia go pod ziemia na przyszio$¢ sg znacznie wazniejsze niz decyzje
koncernéw, ktére mogg sterowac poziomem zapaséw znajdujacych si¢ ,,na po-
wierzchni”. Taki punkt widzenia taczy w oczywisty sposéb teorie¢ Hotellinga
z teoriag rOwnowagi zwigzang z premia za zapasy.

Zauwazmy takze, ze przy zaloZeniu racjonalnych oczekiwan [Beidas-Strom
i Pescatori, 2014], pozytywna dla rynku surowcéw jest rola spekulantéw, ktérzy
zarzadzaja zapasami, aby dopasowac poziom produkcji i konsumpcji do oczekiwan
przyszlych pozioméw cen. Takie spekulacje pomagajq stabilizowaé ceny spot,
jesli wystepuja szoki podazy i popytu. Mechanizm dziatania spekulantéw jest
nastepujacy: w przypadku wzrostu (spadku) cen spot wynikajacego z szoku
popytowego, spekulanci beda zainteresowani sprzedazg zapaséw, aby zrealizowaé
zyski, réwnoczes$nie jednak spowoduja wzrost podazy surowca i zmniejszenie
jego cen. Zapasy tych inwestoréw zostang odtworzone w momencie spadkéw cen,
co z kolei spowoduje wzrost popytu na surowiec i podniesienie jego ceny.

1.4. Réwnowaga pomiedzy cenami spot i futures

Przestanki do zmian poziomu biezacych cen surowcéw mozna zauwazy¢ dzieki
ich powigzaniu z rynkiem futures. Gdy inwestorzy na gietdach towarowych
oczekujg wzrostu ceny danego surowca, moga wybraé inng strategie niz jego
zakup i przechowanie. Majg mianowicie mozliwo$¢ kupna kontraktu futures,
ktéry stanowi umowe dokonania transakcji kupna danego dobra w ustalonej
przyszlosci po uzgodnionej obecnie cenie F;. Zakup kontraktu futures wigze si¢
z pewnymi kosztami brokerskimi. Abstrahujac od nich, jesli przyszta cena danego
towaru P, bedzie wyzsza od uzgodnionej w kontrakcie Fy, tj. Fy < Py,
wowczas inwestor realizujacy kontrakt osiggnie zysk rowny réznicy P — F}.
W celu podjecia decyzji o zakupie kontraktu w momencie ¢ nalezy wzia¢ pod
uwage oczekiwania dotyczace ceny towaru w momencie ¢ + 1, tj. B P
Podobnie jak w przypadku wczes$niej wymienionych teorii rtéwnowagi, nierdwnos¢
F, < E.P;; bedzie sktania¢ inwestoréw do zawierania kontraktéw z ceng
realizacji F}, co nieuchronnie doprowadzi do jej wzrostu. Wobec tego réwnanie
réwnowagi mozna zapisa¢ w nastepujacy sposéb [Hamilton, 2009a]:

Fy = EyPiyy + HY, (L.5)
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gdzie H; reprezentuje koszty zawarcia kontraktu, a takze wszelkie ryzyko z nim
zwigzane. Jak zauwaza dalej Hamilton [2009a], réwnanie (1.5) nie jest alternatywa
dla réwnania we wzorze (1.4), ktére opisuje rownowage wynikajaca z zarzadzania
poziomem zapaséw. Aby to dostrzec, przypusémy ze F; wzro$nie, natomiast
P, pozostanie na niezmienionym poziomie. Wowczas pojawi si¢ mozliwosé
natychmiastowego zakupu surowca po cenie P;, przechowanie go i odsprzedaz za
posrednictwem kontraktu futures.

Ignorujac koszty przechowywania C; oraz premie¢ za ryzyko i koszty broker-
skie H}, na podstawie formut (1.4) oraz (1.5) mozna wywnioskowaé, ze F; = P,
co oznacza, ze ceny spot powinny by¢ rowne (lub bliskie) cenom futures.

Empiryczna weryfikacja réwnowagi pomiedzy cenami spot i futures dotyczyta
zazwyczaj ropy naftowej. Przy uzyciu testow kointegracji Serletis i Banack [1990]
oraz Crowder i Hamed [1993] dowodezili istnienia réwnowagi dlugookresowej
pomiedzy cenami spot i futures. Analizy przeprowadzone w ostatnich latach nie
byty tak jednoznacznie. Co prawda Maslyuk i Smyth [2009] dowiedli wystepowa-
nia relacji dlugookresowych w relacjach cen spot i futures przy réwnoczesnej
obecnosci zmian strukturalnych, za§ Huang i wspétautorzy [2009] dowiedli nieli-
niowej relacji rownowagi. Z drugiej strony Kaufman [2011] wskazat na zalamanie
relacji dtugookresowej, co wedtug niego dowodzi, ze spekulanci nie podejmuja
decyzji wylacznie na podstawie informacji dotyczacych czynnikéw fundamental-
nych (takich jak aktywno$¢ ekonomiczna), ale kieruja si¢ innymi przestankami
(noise trading).

Réwnanie rownowagi dla pary cen spot i futures, ktére implikuje procesy
dostosowawcze, oraz zatozenie, ze ceny futures sg ksztattowane na podstawie
rynkowych oczekiwan dotyczacych przysztosci, sugeruja mozliwo$¢ wykorzysta-
nia ich do prognozowania przysztych cen spot. Réwniez to zatozenie nie zostato
jednoznacznie potwierdzone. Alquist i Kilian [2010] poréwnali doktadno$¢ pre-
dykcji modeli uwzgledniajacych ceny futures dla ropy z prognozami naiwnymi,
i pokazali, ze blad Sredniokwadratowy w przypadku tych ostatnich jest nizszy.





