Streszczenie

W pracy przedstawiam wyniki badania nad mechanizmem stanowienia cen miedzi na
Londynskiej Gietdzie Metali w latach 1998-2017. Weryfikuje w niej hipoteze glo-
szgcg, Ze ceny kontraktow na miedz — natychmiastowego i terminowego o zépada}no-
$ci 3 miesiecy — notowanych na tej gieldzie ksztaltuja si¢ zgodnie z prawem jednej
ceny. Narzedziem weryfikacji tej hipotezy jest wektorowy model korekty btedem roz-
szerzony o wielowymiarowy model zmiennosci DCC-MGARCH. Estymacje¢ tego mo-
delu przeprowadzam-wykorzystujgc dzienne logarytmiczne szeregi czasowe cen kon-
traktow na miedz, wielko$ci zapaséw miedzi w domach sktadowych gietdy, kursu wy-
miany dolara amerykanskiego na funta brytyjskiego oraz indeksu zmiennosci CBOE
VIX. W identyfikacji okreséw niestabilno$ci na rynkach finansowych postuguje sie
indeksem stabilnosci finansowej OFR oraz indeksem niepewnosci polityki ekono-
micznej dla calego $§wiata GEPU. Obliczenia wykonuj¢ w §rodowisku Stata 16 SE oraz
Microfit 5.0.

Tre$¢ pracy ujmuje w czterech rozdziatach.

W pierwszym rozdziale przedstawiam rolg i znaczenie miedzi we wspblczesnej
gospodarce. Wskazuje na podstawowe whasnoéci fizyko-chemiczne miedzi, lokaliza-
cje jej wydobycia i przetwérstwa oraz zastosowania koficowe. Omawiam zasady funk-
cjonowania i dynamike poszczeg6lnych rynkéw kontraktéw terminowych na miedz
w ostatnim dwudziestoleciu.

| W drugim rozdziale przyblizam teoretyczne podstawy wyceny towarowych kon-
traktow terminowych. Ukazuje problemy specyfikacji i estymacji takich modeli oraz

stan badan nad wyceng kontraktow terminowych na miedz.



W trzecim rozdziale przedstawiam rozumienie pojecia niestabilnoéci na rynkach

finansowych w literaturze przedmiotu oraz sposoby jej identyfikacji. Wskazuje na Zro-

dla niestabilnosci na rynkach finansowych i identyfikuje okresy niestabilnosci.

W czwartym rozdziale przedstawiam wyniki badania empirycznego nad wyceng

kontraktéw terminowych na miedz na gietdzie w Londynie.

7 przeprowadzonego badania wynikaja nastgpujgce zasadnicze wnioski odno-

$nie do mechanizmu stanowienia cen kontraktéw na miedz:

1.

cena kontraktu terminowego i cena kontraktu natychmiastowego znajdowaty sie
w relacji rownowagi dlugookresowej, przy czym ich spread mial whasnosei ko-
integrujace, co potwierdza dziatanie prawa jednej ceny,

premia za ryzyko zmieniata si¢ w czasie i zalezata od wielko$ci zapaséw miedzi
w magazynach sktadowych gietdy,

w krotkim okresie cena kontraktu terminowego w istotny sposéb odchylata sie
od relacji réwnowagi dlugookresowej; tego samego nie mozna powiedzie¢ o ce-
nie kontraktu natychmiastowego,

historyczne zmiany ceny kontraktu terminowego w istotny sposéb wpltywaly na
jego biezace zmiany; takie samo oddzialywanie miato miejsce na rynku natych-
miastowym,

cena kontraktu natychmiastowego byla przyczyng w rozumieniu Grangera dla
ceny terminowej, przyczynowos$¢ w przeciwng strong nie wystepowata,
historyczne zmiany wielkosci zapaséw miedzi w domach skladowych gieldy,
kursu wymiany dolara amerykanskiego na funta brytyjskiego oraz indeksu
zmienno$ci CBOE VIX w istotny sposéb wplywaly na cene terminowa i ceng
natychmiastowa miedzi,

istotng cecha mechanizmu stanowienia cen miedzi byto wystepowanie efektu
dnia tygodnia dla kazdego jego dnia,

w okresach niestabilno$ci na rynkach finansowych zmiennos¢ cen obu kontrak-
tow byla wicksza niz w okresach stabilnosci,

sita powiazania cen kontraktow, odzwierciedlana przez warunkowy Wspélczyﬁ-

nik korelacji, w catym okresie byta bliska jednosci.
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