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UWAGI O DZIALANIU PRAWA JEDNEJ CENY
NA LONDYNSKIEJ GIELDZIE METALI

Streszczenie: W pracy sprawozdaje si¢ wyniki badania nad dziataniem prawa jednej ceny na
Londynskiej Gietdzie Metali. Zastosowano w tym celu model cost-of-carry. W jego estymacji
i walidacji wykorzystano miesigczne szeregi czasowe logarytmow naturalnych cen kontrak-
tow na miedz — natychmiastowego i terminowych o zapadalnosci 3, 15 oraz 27 miesigcy —
z okresu styczen 1998-grudzien 2011 r. Stwierdzono wystepowanie wspdlnego wzorca
zmienno$ci stochastycznej ceny natychmiastowej oraz cen terminowych. Spready cenowe, tj.
réznice pomiedzy ceng terminowq a natychmiastowa, okazaly si¢ mie¢ witasnosci kointegru-
jace. Ze wzgledu na ich struktur¢ autoregresyjng odzwierciedlajg zmienng w czasie premig
ptynnosci (za ryzyko).

Stowa kluczowe: prawo jednej ceny, model cost-of-carry, kointegracja, Londynska Gietda
Metali.

1. Wstep

Metale niezelazne (aluminium, miedz, cynk, cyna, otow, nikiel i in.) dzigki swoim
wlasciwosciom fizykochemicznym wykorzystywane sa w wielu dziedzinach gospo-
darki, glownie w budownictwie, przemysle produkcji maszyn, elektrycznym oraz
elektrotechnicznym. Popyt na nie oraz ich ceny odzwierciedlajg aktualny stan $wia-
towej gospodarki, w tym krajow rozwijajacych sig¢, w ktorych te sektory przemyshu
odgrywajg znaczacg role. Rynkiem, na ktorym ksztaltujg si¢ ceny metali niezela-
znych, jest Londynska Gietda Metali (London Metal Exchange — LME). Przedmio-
tem obrotu sg na niej kontrakty natychmiastowe i terminowe. Przypada na nig ponad
80% wartosci $wiatowego obrotu metalami niezelaznymi'.

W pracy poddano analizie mechanizm stanowienia cen miedzi na LME, majace;j
znaczacy udzial w obrocie na tym rynku?. Opierajgc si¢ na prawie jednej ceny, zato-
zono, ze ceny kontraktu natychmiastowego oraz kontraktéw terminowych na miedz

1 Zob. 4 guide to the LME, s. 2, www.lme.com/who.asp z 11.01.2013 1.
2'W 2012 roku transakcje zwigzane z miedzig stanowity 24% warto$ci catkowitego obrotu LME
wyrazonego w USD; zob. Annual Turnovers 2012, www.lme.com/annual turnover.asp z 11.01.2013 r.
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znajduja si¢ w relacji rownowagi dtugookresowej i ksztattujg si¢ zgodnie z modelem
cost-of-carry [Brenner, Kroner 1995]. Prawdziwos$¢ tego zatozenia zweryfikowano,
pokazujac kointegrujace wlasciwosci spreadow cenowych, tj. réznic pomigdzy loga-
rytmami naturalnymi cen kontraktow terminowych i kontraktu natychmiastowego,
za pomocy testOw pierwiastka jednostkowego i stacjonarnosci ADF-GLS [Kwiat-
kowski i in. 1992]) i KPSS [Elliott, Rothenberg, Stock 1996] oraz wnioskujac od-
nos$nie do parametru integracji utamkowej w modelu ARFIMA [Coakley, Dolley,
Kellard 2011]. Zakres czasowy badania objat lata 1998-2011, przez co gtéwnym
problemem badawczym tej pracy stalo si¢ to, czy przygotowania do letnich igrzysk
olimpijskich w Pekinie oraz kryzys swiatowej gospodarki zapoczatkowany upad-
kiem banku Lehman Brothers w 2008 r., ktore wptynety na §wiatowa koniunkture,
popyt na metale niezelazne oraz ich ceny, zaklocily dziatanie prawa jednej ceny
w odniesieniu do miedzi na LME, uprzednio wielokrotnie dokumentowane w litera-
turze przedmiotu (zob. np. [Chowdhury 1991; Watkins, McAleer 2006; Figuerola-
-Ferretti, Gilbert 2008]).

Praca sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej ukazuje si¢ istote prawa jednej
ceny, sposoby jego weryfikacji oraz aktualny stan badan nad jego dziataniem na
rynku kontraktow na miedz notowanych na LME. W drugiej cz¢sci przedstawia si¢
plan badania empirycznego nad kointegrujacymi wtasno$ciami spreadéw cenowych,
zwiezle sprawozdaje jego przebieg oraz uzyskane wyniki. W zakonczeniu w sposob
syntetyczny zestawia si¢ zasadnicze wnioski badawcze.

W badaniu postuzono si¢ miesi¢cznymi szeregami czasowymi cen kontraktow
na miedz — natychmiastowym i terminowymi — o zapadalnosci 3, 15 oraz 27 mie-
siecy z okresu styczen 1998-grudzien 2011 r. (168 obserwacji z ostatniego dnia ro-
boczego w miesiacu)’. Stosowne obliczenia wykonano za pomoca pakietu StataSE
12.0.

Z przeprowadzonego badania wynika zachodzenie relacji dlugookresowej po-
miedzy cenag kontraktu natychmiastowego a cenami kontraktéw terminowych na
miedz. Nie ma wiec podstaw do odrzucenia hipotezy o obowigzywaniu prawa jedne;j
ceny na rynku kontraktéw na miedz notowanych na LME w pierwszej dekadzie XXI
wieku.

2. Prawo jednej ceny i sposoby jego weryfikacji

Prawo jednej ceny glosi, ze dobra bedace doskonatymi substytutami sg sprzedawane
po tej samej cenie. Jego dziatanie ttumaczy sie, przywotujac argument braku moz-
liwosci arbitrazu na rynkach doskonale konkurencyjnych i nicodseparowanych* Na
ich podstawie podejmuje si¢ proby wyjasnienia parytetu sity nabywczej, parytetu
stop procentowych oraz struktury terminowej stop procentowych (zob. np. [Cuth-

3 Dane pobrano ze strony internetowej LME (www.lme.com/historical _data.asp).
4Zob. wyjasnienie pojgcia ,,arbitraz” w pracy [Dybvig, Ross 2008].
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berstson, Nitzsche 2004, s. 552-564]). Dziatanie tego prawa na rynkach finansowych
opisuja Lamont i Thaler [2003]. Brenner i Kroner [1995], nawiazujac do prawa jed-
nej ceny, uzasadniaja istnienie dtugookresowego zwiazku pomigdzy cena natych-
miastowg 1 ceng terminow3a instrumentow notowanych na tych rynkach w postaci

1nF;+k,z =In St + lnDt+k,t’ (1)
gdzie: S, — cena kontraktu natychmiastowego w chwili ¢,
F,, — cena kontraktu terminowego w chwili ¢ o zapadalnosci w chwili

t+k

— koszt przeniesienia dla okresu trwania kontraktu (cost-of-carry), na
ktory sktada si¢ koszt przechowywania dobra oraz szeroko rozu-
miane koszty transakcyjne.

D,

t+k,t

Wystepujacy w relacji (1) znak rownosci wynika z przyjecia zatozenia, ze przy
niemoznosci arbitrazu inwestor winien by¢ obojetny wobec dwoch strategii dziata-
nia prowadzacych do dysponowania jednostka rozpatrywanego dobra w przysztosci,
tj. w chwili ¢ + k. Pierwsza z nich polega na zakupie jego jednostki w chwili ¢ po
cenie S, i poniesieniu kosztow jego przechowania do chwili wygasnigcia kontraktu
terminowego. Druga strategia zaktada zakup w chwili ¢ kontraktu terminowego za-
padajacego za k okreséw po cenie £, .

W sytuacji, w ktoérej koszt przeniesienia jest stacjonarny, cena terminowa i na-
tychmiastowa sa skointegrowane (zob. np. [Chow, McAleer, Sequieira 2000]).
Woéwczas ksztattowanie si¢ cen kontraktu natychmiastowego i1 terminowego zgod-
nie z modelem cost-of-carry weryfikuje sie, dowodzac kointegrujacych wlasciwosci
ich spreadu. Skointegrowanie biezacych cen: terminowej i natychmiastowej, ozna-
cza takze ich skointegrowanie dla dowolnego uktadu ich opdznien/wyprzedzen.
Powoduje to, ze weryfikujac hipoteze o ksztaltowaniu si¢ cen zgodnie z modelem
cost-of-carry, weryfikuje si¢ jednoczesnie hipoteze premii plynnosci (za ryzyko),
wynikajaca z przyjecia zatozenia o efektywnosci rynku (Efficient Market Hypothe-
sis, EMH) i racjonalnych oczekiwaniach jego uczestnikow (Rational Expectations,
RE) [Watkins, McAleer 2006, s. 856-857].

W celu weryfikacji kointegrujacych wtasnosci spreadu wykorzystuje si¢ testy
pierwiastka jednostkowego i stacjonarnos$ci oraz wnioskowanie oparte na procedu-
rze Engle’a-Grangera [1987] lub procedurze Johansena [1988]. Aktualny stan badan
nad dziataniem prawa jednej ceny na rynku miedzi LME (jego efektywno$cig) zary-
sowano w tab. 1.

Z informacji zestawionych w tab. 1 wynika istnienie relacji dtugookresowej po-
miedzy ceng kontraktu natychmiastowego a ceng kontraktu o zapadalnosci 3-mie-
sigcznej w roznych okresach do poczatku XXI wieku, gdy rozpatrywano wielkos$ci
o czestotliwo$ci dziennej [Kenourgios, Samitas 2004; Watkins, McAleer 2006; Fi-
guerola-Ferretti, Gilbert 2008] i miesigcznej [Chowdhury 1991] oraz pomiedzy cena
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kontraktu natychmiastowego a cenami kontraktow o zapadalnosci 15-127- miesigcz-
nej, gdy rozpatrywano wielkosci o czestotliwosci miesiecznej [Mitobedzki 2006]°.

Tabela 1. Zarys aktualnego stanu badan nad dziataniem prawa jednej ceny na rynku miedzi LME

Wykorzystane | Zakres | o ivvose Whioski
Autor szeregi CZasowy Metodyka
. danych badawcze
czasowe badania
[Chowdhury |CO0, C3 VII.1971- |miesigczna | model premii istnienie relacji
1991] VI.1988 za ryzyko (testy dlugookresowe;j
pierwiastka pomiedzy CO
jednostkowego aC3
i stacjonarnosci,
procedura
Engle’a-Grangera)
[Kenourgios, [CO0,C3,C15 |3.1.1989 — |dzienna model premii istnienie relacji
Samitas 30.1V.2000 plynnosci dlugookresowe;j
2004] (za ryzyko), pomigdzy CO
procedura a C3; brak takiej
Johansena, relacji pomiedzy
procedura C0acCl5
Engle’a-Grangera
[Watkins, Co0, C3 1.11.1986 — | dzienna model cost-of- istnienie relacji
McAleer 30.IX.1998 carry, model dlugookresowej
2006] premii ptynnosci | pomigdzy CO
(za ryzyko), aC3
testy pierwiastka
jednostkowego
i stacjonarnosci,
model VAR)
[Mitobedzki | CO, C3, C15, |1.1998 — miesi¢czna model cost-of- istnienie relacji
2006] Cc27 V.2006 carry, procedura | dlugookresowej
Johansena, model |pomig¢dzy CO
VECM aC3,C0acCls5,
C0aC27
[Figuerola- | CO0, C3 3.X.1982 dzienna model zmiennosci | istnienie relacji
-Ferretti, -30. FIGARCH-VECM | dlugookresowej
Gilbert 2008] XI1.2005 pomigdzy CO
aC3

C0, C3, C15, C27 — szeregi czasowe cen kontraktu natychmiastowego i terminowych o zapadalno-
sciach odpowiednio 3, 15 oraz 27 miesigcy.

Zrodto: opracowanie wiasne.

5 Przeglad badan nad dziataniem prawa jednej ceny na rynkach pozostatych metali niezelaznych

przedstawiaja prace [Watkins, McAller, 2004, s. 656-661, s. 867-878].
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3. Wyniki badania nad dzialaniem prawa jednej ceny
na rynku miedzi na LME

Badanie nad dziataniem prawa jednej ceny na rynku miedzi na LME przeprowadzo-
no w dwoch etapach. W pierwszym etapie zbadano stacjonarno$¢ szeregdw czaso-
wych logarytméw naturalnych cen kontraktow natychmiastowego i terminowych na
miedz, w drugim etapie — wlasnos$ci kointegrujace ich spreadow.

Badanie rozpoczgto od analizy ksztalttowania si¢ szeregdw czasowych loga-
rytmow naturalnych cen kontraktéw na miedz: natychmiastowego i terminowych
o zapadalnosciach 3, 15 oraz 27 miesigcy (InC0, InC3, InC15, InC27), a takze ich
spreadow: 3-, 15- i 27-miesiecznego (sInC3, sInC15, sInC27) (zob. rys. 1 i 2).
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Rys. 1. Miesi¢czne szeregi czasowe logarytmow naturalnych cen kontraktow na miedz —
natychmiastowego i terminowych, styczen 1998-grudzien 2011

Zrodto: opracowanie wiasne.

Szeregi czasowe logarytmow naturalnych cen rzadko przechodza przez swoje
srednie, co sugeruje ich niestacjonarnos$¢. Z ich przebiegu wynika, ze rozpatrywa-
ny okres mozna podzieli¢ na trzy podokresy: okres wzglednej stabilizacji cen kon-
traktow na miedz (styczen 1998-wrzesien 2003, obs. nr 1-69), ich dynamicznego
wzrostu (pazdziernik 2003-sierpien 2008, obs. nr 70-128) oraz ponownej wzgledne;j
stabilizacji (wrzesien 2008-grudzien 2011, obs. nr 129-168). Znaczny wzrost cen
w drugim podokresie miat zwigzek z ozywionym w tym czasie wzrostem gospo-
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darczym krajow rozwijajacych si¢ (szczegdlnie Chin) i zwigkszonym popytem na
miedz (inne metale niezelazne), spowodowanymi przygotowaniami do olimpiady
w Pekinie w sierpniu 2008 r. Pomiedzy sierpniem a grudniem 2008 r., w okresie
uwazanym za poczatek kryzysu swiatowej gospodarki, cena miedzi spadta gwattow-
nie z poziomu ok. 9 tys. USD za ton¢ do poziomu ponizej 3 tys. USD za tong. Na-
stepnie po glebokiej i krotkotrwalej korekcie ceny kontraktow na miedz powrdcity
do swoich poprzednich poziomow.

Podobng periodyzacje mozna rowniez zaobserwowaé w ksztattowaniu si¢ szere-
gdéw czasowych spreadow (zob. rys. 2). W pierwszym i trzecim podokresie cechuje
je wzglednie mata zmienno$¢. W §rodkowym podokresie spready s3 mocno zmienne
1 W przewazajacej mierze ujemne, co sygnalizuje znaczna dynamike cen kontraktow
w przyszlosci. Niemniej rzadkie przechodzenie tych szeregow przez swoje Srednie
rowniez sugeruje ich niestacjonarnosc.

T T
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Nr obs
— — — sInC3 sInC15
--------- sinC27

Rys. 2. Miesi¢czne szeregi czasowe spreadow cenowych kontraktow terminowych na miedz,
styczen 1998-grudzien 2011

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przypuszczenie o niestacjonarno$ci szeregéw czasowych logarytmow natural-
nych cen kontraktow na miedz i ich spreadéw zweryfikowano formalnie za pomoca
testow pierwiastka jednostkowego i stacjonarno$ci ADF-GLS 1 KPSS. Wyniki obu
testow zamieszczono w tab. 2.

Z danych tam zestawionych wynika, ze logarytmy cen kontraktow na miedz (na-
tychmiastowego i terminowych) sa szeregami zintegrowanymi w stopniu pierwszym.
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Tabela 2. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego i stacjonarnosci ADF-GLS i KPSS dla szeregéw
logarytmoéw naturalnych cen kontraktow na miedz i ich spreadéw

Test
Szereg ADF-GLS KPSS
poziom | op6zn. | trend | opo6zn. poziom | op6zn. | trend | op6zn.
Ceny

InCO —-1,183 11 -1,929 11 1,150 13 0,124 13
InC3 -1,155 11 —-1,903 11 1,150 13 0,125 13
InC15 0,041 11 -1,774 11 1,160 13 0,138 13
InC27 0,142 11 -1,590 11 1,170 13 0,158 13
Przyrosty cen

InCO -2,214 10 -2,955 10 0,091 13 0,087 13
InC3 -2,132 10 -2,942 10 0,091 13 0,086 13
InC15 -2,401 10 -3,221 10 0,099 13 0,086 13
InC27 -2,780 10 -3,584 10 0,113 13 0,084 13
Spready

sInC3 -1,747 11 -2,281 11 0,341 13 0,189 13
sInC15 —-1,474 11 —-1,843 11 0,338 13 0,209 13
sInC27 -1,317 11 —-1,645 11 0,376 13 0,213 13

Pogrubiong czcionka zapisano oceny statystyk testowych, na podstawie ktorych wnioskuje si¢
odpowiednio o odrzuceniu H o niestacjonarnosci (test ADF-GLS) oraz braku podstaw do odrzucenia
H, o stacjonarnosci (test KPSS) na poziomie istotnosci a = 0,05. Wartosci krytyczne w tescie ADF-GLS
wyznaczono za pomocg metody plaszczyzny odpowiedzi, stosujac stosowng augmentacj¢ w celu wy-
eliminowania autokorelacji sktadnikow losowych: —1,989 (op6zn. 10), —1,980 (opdzni. 11) (poziom);
—2,850 (opozn. 10), 2,830 (opdzn. 11) (trend) (zob. [Cheung, Lai 1995]). Wartosci krytyczne w tescie
KPSS: 0,146 (trend), 0,463 (poziom).

Zrodlo: obliczenia wiasne.

W odniesieniu do spreadéw wyniki obu testow sg niejednoznaczne. Stosujac test
ADF-GLS, nie znaleziono podstaw do odrzucenia H; o ich niestacjonarnosci. Z kolei
test KPSS nie daf podstaw do odrzucenia H o ich stacjonarnosci wokot poziomu oraz
kazat odrzuca¢ H o ich stacjonarnosci wokot trendu. Sytuacja taka kaze podejrzewac
mozliwo$¢ utamkowej integracji spreadow, ktora uprawdopodabniaja przebiegi ich
funkcji autokorelacji, cechujace si¢ charakterystycznym, wyktadniczym zanikaniem
ocen wspotczynnikow autokorelacji, typowym dla szeregéw o dlugiej pamigci ([Figu-
erola-Ferretti, Gilbert 2008, s. 942]). Przyktadowy przebieg funkcji autokorelacji dla
spreadu sInC3 przedstawiono na rys. 3.
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Rys. 3. Funkcja autokorelacji dla szeregu czasowego slnC3

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Weryfikacj¢ hipotezy o ulamkowej integracji spreadow oparto na modelu AR-
FIMA:

p(LY1-L)"y, =0O(L)e,, (2)
gdzie: y, — spread,
p(L)=1-pL—p,I* —...— p, I’ — (cz¢iC autoregresyjna modelu),
O(L)=1+O,L+0O,L’ +..+0,L" _ (czesé éredniej ruchomej modelu),

k r . /4
L'y, =y, — operator opdznien,

P — stopien wielomianu czgéci autoregresyjnej modelu,
q — stopien wielomianu czgs$ci Sredniej ruchomej modelu
d — parametr integracji utamkowej, d > —1.

Model (2) oszacowano metoda najwigkszej wiarygodnosci. Posta¢ modelu dla
p,q <6 ustalono, stosujac kryterium Akaikego. Nastgpnie konstruowano 95-pro-
centowy przedziat ufnosci dla parametru integracji utamkowej d oraz weryfikowano
hipotezg gloszaca, ze jest on rowny zeru. Wyniki estymacji i walidacji zestawiono
w tab. 3.
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Z informacji zestawionych w tej tablicy wynika, ze we wszystkich przypadkach
95-procentowy przedziat ufnosci dla parametru d pokrywa zero. Brak jest takze pod-
staw do odrzucenia H,:d =0 na poziomie istotnosci & = 0,05. Ze wzglegdu na to,
ze wyniki testu Ljunga-Boxa [1978] wspierajg hipoteze gloszaca, ze reszty z modelu
(2) sa biatoszumowe, stwierdza sie, iz szeregi spreadow cenowych kontraktow na
miedz sg szeregami stacjonarnymi o wlasciwos$ciach autoregresyjnych, odzwiercied-
lajgcymi stacjonarne, zmienne w czasie premie ptynnosci (za ryzyko). Oznacza to,
ze maja charakter kointegrujacy. Istnieje zatem dlugookresowa relacja pomiedzy ce-
nami terminowymi a ceng natychmiastowa kontraktow na miedz.

Tabela 3. Wyniki estymacji i walidacji modelu (2) dla szeregéw czasowych spreadow

Ocena :
95-procentowy przedziat
Szereg p q d S(d) ufnosci dla d Wald
sInC3 1 1 -0,027 0,165 [-0,296; 0,350] 0,030
sInC15 |1 0 0,087 0,113 [-0,135; 0,309] 0,590
sinC27 |1 0 0,077 0,119 [-0,157;0,311] 0,420

S(d) — ocena btgdu standardowego parametru d; Wald — ocena statystyki testowej Walda, przy
prawdziwosci H, : d = 0 o rozktadzie y*(1), warto$¢ krytyczna y* 00s(1) = 3,841

Zrodlo: opracowanie wlasne.

4. Z.akonczenie

W pracy analizie poddano dzialanie prawa jednej ceny na rynku miedzi Londyn-
skiej Gieldy Metali. Stosujac metodyke wiasciwa dla niestacjonarnych szeregow
czasowych, wykazano jednostkowa integracje miesiecznych szeregéw czasowych
logarytméw naturalnych cen kontraktow na miedz w okresie styczen roku 1998
-grudzien roku 2011. Stwierdzono réwniez, ze spready pomi¢dzy cenami kontrak-
tow terminowych a ceng kontraktu natychmiastowego sg szeregami stacjonarnymi
o strukturze autoregresyjnej, odzwierciedlajacej zmienng w czasie premi¢ ptynnosci
(za ryzyko). Istnieje zatem relacja dtugookresowa pomiedzy cenami terminowymi
a ceng natychmiastowa. Tym samym potwierdzono dzialanie prawa jednej ceny na
rynku miedzi LME w koncu XX i w pierwszej dekadzie XXI wieku.
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DOES THE LAW OF ONE PRICE APPLY TO COPPER
AT THE LONDON METAL EXCHANGE?

Summary: This paper reports the results of testing for validity of the law of one price with
respect to copper at the London Metal Exchange. In doing so a cost-of-carry model is estimat-
ed and validated on monthly sampled data exhibiting its spot and 3, 15 and 27-month futures
prices from the period January 1998—December 2011. The main findings include that the spot
and futures prices exhibit common stochastic trends and their log spreads have cointegraiting
properties. Since the structure of the latter is autoregressive they reflect time-varying liquidity
(risk) premium.

Keywords: law of one price, cost-of-carry, cointegration, London Metal Exchange.





