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Ocena swiatowego rynku projektow eksploracyjnych
metali niezelaznych na tle cykli koniunkturalnych cen miedzi

Streszczenie: Postgpujaca globalizacja w czytelny sposéb pokazuje relacje wzajemnego oddziatywania na siebie
gospodarek poszczegdlnych krajéw, jak i roznych gatezi przemystu. Rynek surowcéw mineralnych w dobie
postepujacego rozwoju cywilizacyjnego $wiata ma dla gospodarki podstawowe znaczenie. Okresowo pow-
tarzajace si¢ wahania istotnych sktadnikéw (przejawéw) zycia gospodarczego nazywamy cyklem koniunk-
turalnym. Cykl koniunkturalny jest nieodtagczng cechg dynamicznie rozwijajacej sie gospodarki. Prowadzone
przez autoréw artykutu wieloletnie obserwacje rynku metali niezelaznych wskazujg na wystepowanie dodatniej
korelacji pomigedzy wysoko$cig naktadéw na poszukiwania zt6z kopalin nieenergetycznych a fazami cyklu
koniunkturalnego ceny Cu, stanowigcej wartosciowo 65% rynku metali podstawowych. W dtugookresowej
perspektywie funkcjonowania przedsigbiorstwa wydobywczego, okresy hossy i maksymalizacji zysku, zwia-
zane z wysokim poziomem cen metali i utrzymujacym sie zapotrzebowaniem rynku na surowce, sg optymalnym
czasem realizacji strategii odtwarzania bazy zasobowej poprzez eksploracje. W pracy przeanalizowano
wielko$¢ budzetéw na poszukiwanie i rozpoznawanie ztéz kopalin nieenergetycznych w relacji do faz cyklu
koniunkturalnego cen miedzi w latach 1996-2011. Wykonane zestawienia zostaly poddane analizie statys-
tycznej. Opracowane modele zalezno$ci liniowej i funkcje korelacji wzajemnych wskazujg na silng i wyrazng
korelacje cyklu budzetéw na poszukiwania ztéz kopalin nieenergetycznych z cyklem cenowym miedzi.

Stowa kluczowe: Rynek surowcéw nieenergetycznych, budzet eksploracyjny, cykl koniunkturalny, model zaleznosci
liniowej, wspotczynnik determinacji R2, funkcja korelacji wzajemnej, firmy typu junior

Evaluation of world market of non-ferrous metals exploration projects
on the ground of economic cycles of copper prices

Abstract: Progressive globalization legibly shows the mutual interactions within both the economies of individual
countries and various branches of industry. Mineral resources market is of basic importance for the economy
during the progressive global civilization growth. Periodical, repeated fluctuations of essential elements (signs)
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of economic life is called the economic cycle. The situation cycle is an inherent feature of dynamically growing
economy. The long-term observations of non-ferrous metals market carried out by authors show the positive
correlation between the amount of expenditures on non-fuel mineral deposits prospection and the phases of
business cycle of copper price which constitute valuably 65% of base metals market. From the long-term
perspective of mining company operation, periods of boom and profit maximization, related to high metal prices
and long lasting market demand for raw materials are the optimal time for the implementation of the strategy of
reproducing the resource base through exploration. The value of non-fuel mineral deposit prospection and
exploration budgets were analyzed in the study in relation to phases of copper economic cycle from 1996 to
2011. The data were analyzed statistically. The models of line relationships and mutual correlation functions
show the strong and evident correlation of non-ferrous metals exploration budget cycles with copper price cycle

Key words: Non-fuel minerals market, exploration budget, economic cycle, model of linear dependence, R? deter-
mination coefficient, function of mutual correlation, junior companies

Wprowadzenie

Koniunktura gospodarcza oraz zwiazana z nia rownowaga ekonomiczna i spoleczna
rynku to jeden z podstawowych dzialdéw makroekonomii. Poj¢cie koniunktury gospodarcze;j
ma wiele znaczen. Najcze$ciej definiowane jest ono jako splot warunkow i czynnikéw
wywierajacych znaczacy wplyw na sytuacj¢ gospodarcza kraju, regionu lub swiata (Mankiw,
Taylor 2009). Podstawowym zagrozeniem w gospodarce rynkowej jest niedostateczny popyt
na dobra konsumpcyjne, ktoérego brak jest pierwszym krokiem do zapasci rynku. Wzrost
popytu jest sygnatlem poprawy koniunktury, natomiast jego spadek — jej pogorszenia.
W literaturze przedmiotu pojgcie rownowagi ekonomicznej jest roéznie okre$lane. Naj-
petniejsza definicja mowi o sytuacji, w ktorej przy pelnym wykorzystaniu zasobow pro-
dukcyjnych (bogactw i zasobow naturalnych, majatku produkcyjnego i sily roboczej),
zachodzi rowno$¢ miedzy podaza wszystkich dobr i ustug a popytem na nie oraz rownosé
miedzy podaza pieniadza a popytem na ten pieniadz (Marciniak (red.) 1995).

Swiatowy sektor wydobycia i przetworstwa kopalin jest dynamicznym uktadem wza-
jemnych relacji rynkowych réznych gatezi gospodarki. Obserwowane w dtuzszym okresie
czasu zmiany dotyczace popytu i podazy surowcdw, ich cen, sposobu finansowania in-
westycji, zainteresowania rynkami sektora wydobywczego, naktadow na poszukiwania
i rozpoznawanie zt6z, maja charakter powtarzalny. Periodycznie powtarzajace si¢ wahania
istotnych sktadnikow (przejawdw) zycia gospodarczego nazywamy cyklem koniunktu-
ralnym. Pionierem hipotezy o periodyczno$ci cyklu ekonomicznego byt francuski lekarz
J.C. Juglar (1819-1905), uwazany za tworcg teorii wahan koniunkturalnych. Przyczyn
cyklicznego falowania gospodarczego upatrywal w zjawiskach pieni¢zno-kredytowych.
Kryzys — zdaniem Juglara — byt nastgpstwem ograniczenia ekspansji kredytowej bankow
w okresie prosperity (rozkwitu). Okres jednego cyklu wynosi wedhug niego od 8 do 12 Iat.
Pdzniej, gdy teoria ta zaczgla sig rozwijac i ewoluowac, cykl o tej dtugosci przyjgto okreslaé
mianem cyklu klasycznego albo cyklu Juglara. Przyczyn powstawania cykli koniunktural-
nych upatrywano w zjawiskach endogenicznych — zwiazanych bezposrednio z gospodarka,
oraz egzogenicznych — gldwnie politycznych (Szamatek 2008). Rytmiczno$¢ jest zatem
najwazniejsza cecha cyklu, gdyz decyduje o uznaniu go za prawidtowos¢ rozwoju. Cykl
koniunkturalny jest nieodtaczna cecha dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarki, nie mozna
go zatem traktowac jako czego$ anormalnego (rys. 1). Postgpujaca globalizacja sprawita, ze
Swiatowe gospodarki sa w mniejszym lub wigkszym stopniu powiazane ze soba. W zwiazku
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Rys. 1. Typowy cykl koniunkturalny
Zrodto: Bureau for Investment and Economic Cycles, 2007

Fig. 1. Typical economic cycle

z tym cykl koniunkturalny w jednym kraju rzutuje na przebieg i fazy cyklu w innych krajach.
Bez wzgledu na fazg cyklu w gospodarce zachodzi wiele niekorzystnych zjawisk. Oprocz
inflacji i bezrobocia obserwujemy kryzysy finansow publicznych, walutowe czy demo-
graficzne, ktore zaburzaja rytmiczno$¢ cyklu.

W S$wietle wynikow badan i analiz cytowanych w $wiatowym piSmiennictwie, sam
zwiazek pomigdzy cyklami koniunktury gospodarczej a cyklami cenowymi surowcow mine-
ralnych nie budzi watpliwosci i postrzegany jest jako silne sprzgzenie zwrotne. Jak stwierdza
prof. Szamatek: Zwiqzek miedzy cyklami koniunktury gospodarczej a cyklami cenowymi
surowcow mineralnych wydaje sie by¢ oczywistosciq (Szamatek 2008). Wazne jest nato-
miast doktadne poznanie dynamiki i zalezno$ci proceséw zachodzacych w okresach $wia-
towego ozywienia i recesji gospodarczej. Dotyczy to zwlaszcza zmian w wysokos$ci nakta-
dow koncerndéw surowcowych na poszukiwanie i rozpoznawanie zt6z kopalin oraz adaptacji
strategii dziatania réznych typoéw przedsigbiorstw o profilu geologiczno-goérniczym do
zmieniajacych si¢ parametréw rynkowych, takich jak podaz i popyt na surowce, poziom ich
cen, presja ze strony konkurencji czy otoczenie rynku. Okresy prosperity — hossy przeplataja
si¢ fazami recesji na rynku — bessy. Ekonomisci od lat spieraja si¢ o rolg i znaczenie
dominujacych mechanizméw wywolujacych wahania koniunkturalne w gospodarce. Inter-
pretacje sa rozne: czynniki losowe, wahania zyskownosci inwestycji, polityka pienigzna,
niedoskonato$¢ dziatania mechanizméw rynkowych, teorie realnego cyklu koniunktural-
nego. Wyjasnien przyczyn ich powstawania moze by¢ wiele, ale samo zjawisko wyste-
powania cykli koniunkturalnych nie ulega watpliwosci.

Na wyprzedzajaca relacje ruchu cen gietdowych metali niezelaznych w stosunku do
ogoblnej aktywnosci $wiatowej gospodarki zwracajq uwage J. Cuddington i D. Jerrett (Cud-
dington, Jerrett 2008). Uwazaja oni ceny metali notowanych na gietdach $wiatowych za
wiodace wskazniki oceny kondycji globalnej gospodarki. Na przyktadzie cen metali pod-
stawowych notowanych na gieldzie londynskiej (Cu, Al, Pb, Ni, Sn i Zn), tzw. LME®6, oraz
cen stali, molibdenu i surdwki zZelaza, analizowanych w dlugich cyklach korelacyjnych
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(35-70 lat), wykazali oni istnienie zwiazku pomigdzy cyklicznymi wahaniami cen, popytu
i podazy metali a cyklem PKB $wiatowej gospodarki. Ich zdaniem dynamiczny rozwoj
gospodarki chinskiej w latach 2003-2008 byt $ci§le zwiazany ze znaczacymi wzrostami
cen metali niezelaznych. Istotne ograniczenie naktadow inwestycyjnych na nowe projekty
surowcowe w latach 1990-1994, wyzsze koszty w gornictwie zwigzane ze spadkiem jakosci
rudy i niedostateczna przepustowos$¢ portow w krajach eksporteréw, spowodowaly ogra-
niczenie mocy produkcyjnych w §wiatowym przemysle metalurgicznym, a to przetozylo si¢
na zastdj w innych sektorach gospodarki konsumujacych metale (Cuddington, Jerrett 2008).

Rynkowe wahania cen metali (Cu, Pb, Zn, Ni, Sn, Al) byly tez przedmiotem analiz
W.C Labys’a, A. Achouch’a i M. Terraza (Labys i in. 1999). Szukali oni potwierdzenia
zwiazku pomigdzy cykliczng zmienno$cia skorelowanych cen metali a tendencjami zmian
swiatowego cyklu gospodarki. Stwierdzili istnienie zalezno$ci pomigdzy wspolnym cyklem
cen metali a czynnikami gospodarki, takimi jak: wielko$¢ produkcji przemystowej, ceny
rynkowe, stopy procentowe, ceny akcji i kursy walut.

Na wyrazny wplyw $wiatowych cen surowcéw na chinski rynek akcji zwraca uwage
profesor B. Greene z Uniwersytetu w Lund. Opracowany przez niego wskaznik regresji
obrazuje istotne powiazanie naktadow inwestycyjnych i wynikoéw finansowych chinskich
firm konsumujacych surowce mineralne z globalnymi wahaniami cen miedzi oraz cen ztota
(Greene 2010).

W literaturze przedmiotu powszechnie cytowana jest praca The anatomy of three
commodity booms, ktorej autorem jest M. Radetzki, profesor Uniwersytetu Technologii
w Lulea (Radetzki 2006). Analizuje on trzy gtdwne boomy gospodarcze jakie miaty miejsce
po II wojnie §wiatowej. Pierwszy z nich, w latach 1950-1951, spowodowany byt dyna-
micznym rozwojem przemystu zbrojeniowego i zwigzanym z nim popytem na surowce
mineralne w okresie wojny koreanskiej. Drugi, w latach 1973—-1974, wywotata $wiatowa
klegska nieurodzaju w rolnictwie i trzykrotny wzrost cen ropy naftowej, podyktowany przez
OPEC jako retorsja w stosunku do USA i panstw Europy zachodniej za poparcie udzielone
Izraelowi w czasie wojny z Egiptem i Syria (0il shock). Trzeci boom, ktory rozpoczat si¢
w 2004 1., byl wynikiem gwaltownego rozwoju przemystow Chin i Indii oraz zwigzanego
z nim ogromnego zapotrzebowania na surowce mineralne. Spowodowato to deficyt na rynku
surowcow energetycznych i metali, wyzwalajac lawinowy rozwdj sektora gorniczego, w tym
rowniez wzrost nakladéw na poszukiwanie zt6z kopalin mineralnych, na niespotykana
dotad skale.

Cykle koniunkturalne §wiatowej gospodarki i powigzane z nimi cykle cenowe surowcow
mineralnych sa dodatnio skorelowane z nakladami na poszukiwanie i rozpoznawanie zt6z
kopalin.

1. Wydatki na poszukiwanie z16z kopalin nieenergetycznych

Konsekwentny, utrzymujacy si¢ od lat wzrost globalnego popytu na tzw. metale pod-
stawowe (base metals), a w szczegblnosci na miedz, stanowiaca wartosciowo okoto 65%
tego rynku, zwiazany jest z dynamicznym rozwojem cywilizacyjnym i industrializacja
Swiata (ze szczegdlnym uwzglednieniem duzych, rozwijajacych si¢ krajow Azji, Ameryki
Lacinskiej i Afryki). Wieloletni trend wzrostowy naktadow na prospekcje i eksploracjg nie
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ma prostego przetozenia na ilo$¢ odkry¢ nowych zt6z. Malejaca podaz ze z16z ,tatwo”
dostepnych, przy wciaz rosnacym popycie na miedz, juz dzisiaj wymusza sigganie przez
$Swiatowych producentow do obszaréow ztozowych potozonych w trudnych warunkach geo-
graficznych, geologicznych, politycznych i infrastrukturalnych. Rozwoj cywilizacyjny i glo-
balizacja powoduja gwattowny wzrost kosztow pracy, przede wszystkim w krajach beda-
cych gtéwnymi producentami czerwonego metalu, w ktorych koszt ten byt dotad relatywnie
niski (np. Peru, Rosja, Meksyk, Chile, Chiny, Argentyna, Brazylia). Rosnacy popyt na
surowce mineralne jest kompensowany podaza, a zachowanie rownowagi pomigdzy nimi
rzutuje na rynek produkcji i poszukiwan kopalin. Podstawowa rolg odgrywaja tu koszt
produkcji i cena sprzedawanego surowca (Bachowski 2013).

W dlugookresowej perspektywie funkcjonowania przedsigbiorstwa wydobywczego,
okresy hossy i maksymalizacji zysku — zwiazane z wysokim poziomem cen metali i utrzy-
mujacym si¢ zapotrzebowaniem rynku na surowce — sa optymalnym czasem realizacji
strategii odtwarzania bazy zasobowej poprzez eksploracjg. Dotyczy to polityki w zakresie
zwigkszania naktadow na poszukiwania nowych zt6z kopalin (projekty podstawowe typu
grassroots greenfield). Jest to sytuacja odwrotna do pozyskiwania zasoboéw kopalin poprzez
nabywanie/akwizycje istniejacych kopaln i projektow gorniczych, typowa dla okresow
nizszych cen takich z16z, tj. czasu bessy.

Warto§¢ $wiatowej produkcji gorniczej surowcdéw nieenergetycznych, wynoszaca
w 2011 r. okoto 630 mld USD, byta podobnie jak w latach ubiegtych zdominowana przez
rudy zelaza. Miedz i ztoto plasowaty si¢ niezmiennie na drugiej i trzeciej pozycji (rys. 2).

Opracowania analityczne dotyczace §wiatowego rynku budzetow eksploracyjnych me-
tali niezelaznych, traktujac rudy zelaza jako odrgbny segment rynku metali, koncentrujg sig
na spétkach sektora metali szlachetnych: ztoto, platynowce (PGM); sektora metali pod-
stawowych (base metals): miedz, otéw, nikiel, cynk; oraz wybranych, innych metali o duzym
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Rys. 2. Procentowy rozktad warto$ci produkcji gorniczej surowcow nieenergetycznych w 2011 r.
Zrédto: Raw Materials Group 2012

Fig. 2. Percentage distribution of the value of mine production of non-energy raw materials (nonfuel) in 2011
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znaczeniu przemystowym, takich jak: srebro, cyna, aluminium, wanad, ren, wolfram, mo-
libden, chrom czy tytan (Bachowski i in. 2011). Z uwagi na rosnace w ostatnich latach
znaczenie uranu, litu, niobu, tantalu i potasu, oraz pierwiastkow ziem rzadkich, Metals
Economics Group (MEG 2011), uwzglednil dane dotyczace tych surowcow w swoich
opracowaniach za rok 2010. Informacje dotyczace poszukiwania uranu zostaly podane
w przegladzie MEG po raz pierwszy juz w roku 2007. Metale te razem z surowcami
chemicznymi i skalnymi zgrupowane zostaty w bazach danych firm analitycznych w osobne;j
grupie pod wspolna nazwa — pozostate/inne surowce. Analizowane bazy danych MEG
zawieraja szacunkowe budzety spotek gorniczych, przeznaczane na §wiatowe prace poszu-
kiwawcze i rozpoznawcze do roku 2011 (analizowanych jest ponad 20 surowcdéw nie-
metalicznych).

Rysunek 3 opracowany na podstawie baz danych MEG, przedstawia procentowy udziat
w rynku poszukiwan ztdz poszczegdlnych grup surowcéw nieenergetycznych (bez rud
zelaza) w latach 2005-2010. W zestawieniu tym niezmiennie dominuje ztoto, ktore stanowi
okoto polowy rynku. W latach boomu surowcowego 2005-2008, zwyzkowa tendencjg
udzialu w rynku eksploracji mialy metale podstawowe, a naktady na zloto ulegaty syste-
matycznemu obnizeniu, jednak zapas$¢ ekonomiczna na $wiatowym rynku gospodarczym,
ktoéra nastapita w 2008 r., odwrocita t¢ tendencje i w $lad za spekulacyjna ucieczka w bez-
pieczne lokaty w zloto, spowodowata gwaltowny wzrost budzetéw eksploracyjnych zwia-
zanych z z6ltym metalem.

Specjalistyczna baza danych Corporate Exploration Strategies — CES (MEG, 2010),
bedaca wiarygodnym, zweryfikowanym przez autorow artykutu zrodtem informacji o $wia-
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Rys. 3. Rozktad procentowy wydatkéw na poszukiwania z16z surowcoéw nieenergetycznych, bez rud zelaza,
w latach 2005-2010
Zrodto: Bachowski, Kudetko, 2012 za: MEG 2011

Fig. 3. The percentage of expenditures on exploration of non-energy raw materials, excluding iron ore,
2005-20010

12



towych wydatkach na poszukiwanie i rozpoznawanie z16z kopalin nieenergetycznych, jest
opracowywana corocznie wedtug tych samych zatozen i regul, co sprawia, ze dane anali-
zowane W kolejnych latach sa porownywalne. Pojawiaja si¢ ograniczenia przy porow-
nywaniu szacunkéw lub ocenie wielkos$ci zmian zachodzacych w poszczegdlnych regionach
w relacji rok do roku, poniewaz wraz ze wzrostem nakladéw na prace prospekcyjne nas-
tepuje rowniez wzrost kosztow energii, robocizny, ustug oraz materialdow. W konsekwencji
ten sam budzet przeznaczony na prace poszukiwawcze w roku 2010 przetozylby si¢ na
znacznie mniejsza liczbe tych prac np. w roku 2000. Relacjg ilosci trzech gtéwnych typoéw
przedsigbiorstw goérniczych na rynku metali: major, junior i medium, w stosunku do ich
udziatu w wielkosci globalnego wydobycia metali, pokazano na rysunku 4. Sposrod 4173
firm tej branzy funkcjonujacych na rynku w 2008 r. spotki junior stanowily 3067, firmy
medium 957, natomiast potentatow rynku — koncernow typu major — byto tylko 149 (Raw
Materials 2008). Jednak udziat w wydobyciu metali przez koncerny major wynidst 90%,
podmiotow sklasyfikowanych jako medium zaledwie 10%, a male spoitki junior praktycznie
nie zaistnialy w tym zestawieniu.

Przedsiebiorstwa gérnicze Udziat w rynku wydobycia metali
metali (4173 firmy)

149
957

3067
10%

Przedsiebiorstwo:
Junior
Medium

m Major

Rys. 4. 1los¢ i udzial w rynku wydobycia rud metali poszczego6lnych typow przedsigbiorstw gorniczych
w 2008 1.

Fig. 4. Number and market share of various types of metal ores mining companies, 2008

Zupelnie inaczej wyglada natomiast relacja udziatu firm typu junior, bedacych typowymi
przedsigbiorstwami prospekcyjnymi, w rynku eksploracji zt6z. Przeprowadzona na pod-
stawie baz danych MEG analiza (rys. 5) wskazuje, ze sumaryczny udzial budzetow eks-
ploracyjnych firm junior w latach 19982010 wynosi ponad 32 mld $ i przewyzsza naktady,
jakie przeznaczyty na ten cel koncerny z grupy major.

W analizach ekonomicznych ceny metali i wielko$ci budzetéw eksploracyjnych w posz-
czegolnych latach sa podawane w warto$ciach nominalnych.

Na rysunku 6 przedstawiono szacunkowe wydatki na eksploracj¢ rud metali nieze-
laznych, w relacji do ich wzglednej, indeksowanej ceny, w latach 1996-2010. Indeksowana
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Rys. 5. Budzet eksploracyjny zwiazany z rudami metali niezelaznych w podziale na rodzaje firm,

tacznie lata 1998-2010

Fig. 5. Non-ferrous metals ores exploration budget by type of business, over 1998-2010 in the total

Budzet na eksploracje metali niezelaznych [w mid $ ]

B \Wydatki na eksploracje metali niezelaznych

Wzgledna zmiana cen metali

$15 3.5
3.0

$12
2.5

9
’ 2.0
1.5

$6
1.0

$3
0.5
$0 0.0

96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Rys. 6. Szacunkowe wydatki na eksploracj¢ kopalin nieenergetycznych w relacji do ich wzglednej,

indeksowanej ceny, lata 1996-2010
Zrédto: MEG 2011

Fig. 6. The estimated expenditure on the exploration of non-energy minerals in relation to their relative,
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cena surowcow stanowi w studiach CES $redni wazony udziat procentowy w wydatkach
eksploracyjnych, przeznaczonych na kazda kopaling, oddajac wzgledna range kazdej z nich
w danym czasie. Widoczny jest cykliczny charakter inwestycji w eksploracj¢ i ogolna
korelacja pomigdzy cena surowcow a wielkoscia wydatkdéw na poszukiwania. Zgodnie z de-
finicja 1 kryteriami cyklu koniunkturalnego, naktady na poszukiwania z16z kopalin nieme-
talicznych, w analizowanym okresie czasu obj¢te sa typowym 11 letnim cyklem Juglara (lata
1997-2008). Mamy tu do czynienia z cyklem progresywnym, w ktérym faza ozywienia
(recovery) konczy sig w 2005 r., a faza rozkwitu (prosperity) w roku 2008. W drugim
poltroczu 2008 r. nastapito gwattowne zatamanie §wiatowej gospodarki, ktére w odniesieniu
do rynku surowcow mineralnych trwato do potowy roku 2009. Tym samym spetniony zostat
formalny warunek definiujacy rozpoczecie fazy kryzysu nowego cyklu koniunkturalnego
jako spadek $wiatowego PKB przez dwa kolejne kwartaty roku.

W odniesieniu do wzglednej, indeksowanej ceny surowcoéw jedenastoletni cykl koniunk-
turalny rozpoczyna si¢ szczytem w 1996 r. a konczy szczytem w roku 2007. Cykl budzetéw
eksploracyjnych zaczyna si¢ natomiast szczytem w 1997 r. i konczy szczytem w 2008 r.
Wystepuje tu zjawisko przesunigcia w czasie fazy wzrostu a potem fazy spadku cyklu
naktadéw na poszukiwania w stosunku do faz wzrostu i spadku cyklu cen surowcéw
(Bachowski 2013).

W analizach wykresoéw ilustrujacych relacje cen surowcoéw do wielkosci odpowia-
dajacych im budzetéw eksploracyjnych utrzymano zaproponowane przez K. Szamalka
(Szamatek 2008) oznaczenie litera L. opdznienia czasowego pomigdzy najwyzszym pozio-
mem uzyskiwanych cen surowcéw w cyklu a maksymalnymi nakladami na poszukiwania
geologiczne, wynikajacego z czasu niezbgdnego na wykonanie analiz rynku oraz uzyskania
pewnosci co do trwatosci trendu wzrostu cen i utrzymywania si¢ przez dtuzszy czas wyso-
kiego poziomu cen sprzedawanych surowcow, przed podjeciem decyzji inwestycyjnych.
Litera m oznaczono czas jaki uptywa pomigdzy spadkiem cen surowcow i zysku przed-
sigbiorstwa a decyzja jego kierownictwa o ograniczeniu naktadow na poszukiwania z16z
w fazie recesywnej cyklu. W omawianym przypadku, zilustrowanym rysunkiem 6, wartos$ci
wskaznikow wynosza: L = 1 (1996-1997 i 2007-2008) i m = 1 (2001-2002).

2. Wydatki na poszukiwania zt6z rud metali niezelaznych

Zmiany w czasie wielko$ci sumarycznych budzetow eksploracyjnych w odniesieniu do
samych metali niezelaznych i szlachetnych na tle cyklu cenowego cen miedzi obrazuje
rysunek 7. Podobnie jak w przypadku analizowanego wczesniej rynku surowcoéw nieener-
getycznych (bez zelaza), jedenastoletni cykl budzetow eksploracyjnych rozpoczyna sig
i konczy odpowiednio w 1997 1 2008 r. Jest to zrozumiale w sytuacji zdominowania tego
rynku przez ztoto i metale podstawowe. Faza ozywienia trwa do 2005 r., a faza rozkwitu do
2008 r. Inaczej niz w poprzednio analizowanym przypadku wygladaja cykle cenowe Cui Au.
Miedz rozpoczyna fazg kryzysu w 1995 r., osiagajac dno cyklu w 2002 r.; faza ozywienia
trwa do 2004 r., a rozkwitu do roku 2008. Warto$¢ wskaznika L. w odniesieniu do miedzi
w fazie rozkwitu poprzedzajacej szczyt cyklu budzetow w 1997 r. wynosi 2 lata, a w fazie
rozkwitu poprzedzajacej szczyt w 2008 r. wynosi 1 rok. Wielko$¢ czasowego przesunigcia
wskaznika m przyjmuje warto$¢ 0, zarowno dla dna w 2002 r., jak i dna w roku 2009.
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Ze wzgledu na fakt, ze ztoto stanowi okoto 50% rynku budzetow surowcoéw nieenerge-
tycznych (rys. 3), w artykule podjgto rowniez probg przeanalizowania korelacji cyklu
budzetéw z cyklem cen ztota, jednak drastyczny spadek wielkosci budzetéw eksplora-
cyjnych dla kopalin nieenergetycznych, obserwowany na przetomie lat 2008/2009 catko-
wicie rozminat si¢ z dynamiczng faza rozkwitu cyklu cenowego zottego metalu. Sytuacja
taka byla spowodowana checia ucieczki inwestoré6w z zagrozonych kryzysem rynkéw
surowcowych w postrzegane jako bezpieczne lokaty w zloto. Wzrost popytu na zltoto
spowodowat kontynuacj¢ dynamicznego wzrostu jego cen. W 2009 roku cena ztota prze-
kroczyta poziom 1000 USD/uncjg, zblizajac si¢ do historycznego rekordowego poziomu
1033 USD/uncjg z 17.03.2008 r. Ten spekulacyjny aspekt cen zlota powoduje, ze pomimo
ogromnego udziatu w rynku nie jest ono dobrym wskaznikiem oceny tego rynku. Na uwage
zashuguje fakt ponad dwukrotnie wigkszej dynamiki fazy wzrostu cyklu budzetéw metali
niezelaznych w latach 2002—-2008 w stosunku do tej samej fazy cyklu w latach 1989-1997
(Bachowski 2013).

3. Statystyczne badania zaleznosci cykli budzetéw eksploracyjnych
od cyklu cenowego Cu

[lustracja statystycznych zaleznos$ci badanych zmiennych (cykli budzetow metali nieze-
laznych i cyklu cenowego miedzi) sa wykresy 8, 9, 11, 12, 13 . Autorzy wykorzystali
specjalistyczne oprogramowanie Statgraphics do wyznaczenia:

1. Modeli zalezno$ci liniowych — modele te, uzyskiwane metoda najmniejszych kwadratow,
okreslane sa jako funkcje regresji Il rodzaju.

2. Funkcji korelacji wzajemnych, ukazujacych sil¢ liniowego zwiazku pomigdzy war-
to$ciami zmiennych (za pomoca wspodtczynnikow korelacji liniowej Pearsona) dla ko-
lejnych przesuni¢¢ czasowych (lat), migdzy pomierzonymi warto§ciami zmiennych
(warto$ci przesunigcia czasowego oznaczone sg symbolem /ag). Jako miarg¢ dobroci
dopasowania modeli teoretycznych do danych empirycznych przyjeto wspdiczynnik
determinacji R? wyznaczany ze wzoru:

A \2
> (Gi-»)
R* =121 100%,
n
=2
> (-
i=1
gdzie:
y; — warto$¢ stwierdzona zmiennej zaleznej,
y; — warto$¢ zmiennej zaleznej odczytana z réwnania modelu,
y — $rednia arytmetyczna warto$ci pomierzonych zmiennej zaleznej y;.

Wyrazenie zawarte w liczniku réwnania reprezentuje zréznicowanie zmiennej zaleznej
wyjasnione funkcja modelu teoretycznego, natomiast wyrazenie zawarte w mianowniku
reprezentuje catkowite zréznicowanie zmiennej zaleznej w zbiorze danych wykorzystanych
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do wyznaczenia liniowej funkcji regresji. Wspotczynnik determinacji R2 moze przyjmowacé
warto$ci z przedziatu 0—1 lub w ujgciu procentowym z przedziatu 0-100%. Okresla on,
w jakim stopniu obserwowana zmienno$¢ jednego parametru jest wyjasniana przez zmien-
nos¢ drugiego z nim skorelowanego. Wspotczynnik determinacji jest najlepsza miara
sily wspoltzaleznosci w przypadku regresji liniowej. Warto$¢ 0% oznacza brak jakiej-
kolwiek korelacji migdzy zmiennymi, natomiast warto$¢ 100% oznacza idealna, funkcyjna
zalezno$¢ zmiennych. W sposob przyblizony sil¢ korelacji mozna scharakteryzowac opi-
sowo (Mucha 1994), kierujac si¢ ponizszym podzialem warto$ci wspodlczynnika deter-
minacji R%:

— R2 > 80% — korelacja silna,

— 50% < R? <80% — korelacja wyrazna,

— 25% < R2 <50% — korelacja staba,

— 10% < R2 <25% — korelacja bardzo staba,

— R2 <10% — brak korelacji.

Statystyczna istotnos¢ korelacji weryfikowano za pomoca wyznaczanego komputerowo,
empirycznego poziomu istotnosci ,,p” (prawdopodobienstwa biedu I rodzaju), ktory w prak-
tyce moze by¢ traktowany jako miara wiarygodnos$ci sprawdzanej hipotezy o braku ko-
relacji, najczeséciej gdy p < 0,05 lub p < 0,01, korelacje przyjmuje si¢ jako statystycznie
istotna, z ryzykiem bl¢du nie wigkszym niz odpowiednio: 5% i 1% (na wykresach znak ,,+7).
Okre$lone modele zaleznos$ci opisano matematycznie za pomoca odpowiednich réwnan
i zilustrowano wykresami, do ktorych dotaczono linie wyznaczajace przedziaty ufnosci dla
modelu, przy poziomie prawdopodobienstwa 95%. Nalezy zawsze mie¢ na uwadze, ze
stwierdzona korelacja i regresja obowiazuja tylko w obrgbie badanego zbioru danych.
Ekstrapolacja poza ten zbior nie jest uprawniona jako wnioskowanie statystyczne.

Pierwszym z analizowanych jest rysunek 7 ilustrujacy korelacje pomigdzy cyklem
budzetéw eksploracyjnych metali niezelaznych a cyklem cenowym Cu w latach 1989-2011.
Statystyczna analizg zaleznosci ilustruja rysunki 8 i 9.

R*=90.6% (+)

Budzet [mld USD]

Cena Cu

Rys. 8. Korelacja: cena Cu [$/Ib] — budzet eksploracyjny dla metali niezelaznych, lata 1989-2011
Znak (+) oznacza w tym przypadku statystyczna istotno$¢ korelacji (p < 0,05).
Roéwnanie modelu liniowego dla tego przypadku przedstawia si¢ nastgpujaco:
Budzet = —0,78 + 3,50*Cena Cu (p = 0,00).

Fig. 8. Correlation: Cu price [$/Ib] versus non-ferrous metals exploration budget, 1989-2011
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Rys. 9. Wykres funkcji korelacji wzajemnej pomigdzy budzetem na eksploracjg rud metali niezelaznych

a cena Cu, lata 1989-2011

Fig. 9. Cross-correlation graph, copper price versus non-ferrous metals ores exploration budget, 1989-2011

Jak wida¢, maksymalny wspotczynnik korelacji liniowej jest dla przesunigcia czasowego

lag = 0 lat (rys. 9).

Na rysunku 10 przedstawiono cykle sumarycznych budzetow eksploracyjnych firm
z branzy metali niezelaznych w poréwnaniu z cyklami budzetow dla samej tylko miedzi,
na tle cyklu cen Cu. Analizowany okres obejmuje lata 1994-2011. W poszczegdlnych latach
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Rys. 10. Budzety na poszukiwania rud metali niezelaznych i
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45

1002 2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011 i
3470 | 3759 | 6200 | 8681 | 14283 | 21365 | 30614 _1551‘9 23255 | 36700
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samej miedzi, w relacji do ceny Cu, lata 1994-2011

Fig. 10. The non-ferrous metals and copper (alone) ores exploration budgets in relation to Cu price, 1994-2011
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policzono réwniez procentowy udzial miedzi w catkowitych budzetach na poszukiwania
rud wszystkich analizowanych metali. Daje si¢ zauwazy¢ prawidtowos$¢, polegajaca na
wigkszym udziale Cu w sumarycznych budzetach na poszukiwania rud metali w okresach
spadku cen czerwonego metalu — lata 1999 do 2002 i 2007 do 2009. Swiadczy to o wigkszej
inercji rynku miedzi i mniejszej podatnosci sektora poszukiwan Cu na krotkookresowe,
negatywne sygnaly ptynace z rynku. Moze to by¢ podyktowane §wiadomos$cia nieuniknionej
potrzeby dostaw tego surowca, niezbgdnego do rozwoju podstawowych galezi gospodarki
Swiatowej, ze szczegdlnym naciskiem na ogromne, rozwijajace si¢ dynamicznie gospodarki
Azji, Ameryki tacinskiej 1 Afryki. Dodatkowym atutem miedzi jest znikome prawdopodo-
bienstwo rozwoju jej substytucji, co wynika z wyjatkowych, specyficznych cech fizycznych
i chemicznych tego metalu. Analiza statystyczna zalezno$ci cykli budzetow eksploracyjnych
metali niezelaznych i budzetow na poszukiwania rud miedzi od cyklu cen Cu w latach
1994-2011 zostata przedstawiona na rysunkach: 11, 12 i 13.

R*=92.6% (+)
(x 1000)

:18
156

12

Budzet Met. Niezel
[(e]

0 1 2 3 4 5
Cena Cu

Rys. 11. Zalezno$¢ budzetu firm metali niezelaznych od ceny Cu, lata 1994-2011
Znak (+) oznacza w tym przypadku statystyczna istotnos¢ korelacji (p < 0,05). Rownanie modelu
liniowego dla tego przypadku przedstawia si¢ nastgpujaco: Budzet MN = —241,2 + 3391,4*Cena Cu

Fig. 11. Relation between the budget of non-ferrous metal companies and Cu price, 1994-2011

R*=62.7% (+)

(x 1000)
i

Budzet Cu

Cena Cu

Rys. 12. Zalezno$¢ budzetu firm gornictwa rud miedzi na eksploracje¢ od ceny Cu, lata 1994-2011
Znak (+)w tym przypadku oznacza statystyczng istotno$¢ korelacji (p < 0,05).
Rownanie modelu liniowego dla tego przypadku przedstawia si¢ nastgpujaco:
Budzet Cu = -72,93 + 647,57*Cena Cu (p = 0,00).

Fig. 12. Relation between copper mining companies budget and copper price, 1994-2011
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Rys.13. Wykresy funkcji korelacji wzajemnej pomigdzy budzetami eksploracyjnymi firm metali niezelaznych
(w tym miedzi) a ceng Cu, 1994-2011

Fig. 13. Cross-correlation graphs between non-ferrous metals companies’ budgets (including copper) and Cu
price, 1994-2011

Jak wida¢, maksymalny wspotczynnik korelacji liniowej dla przesunigcia czasowego
lag = 0 lat (rys. 13).

Dodatnia korelacja zaleznos$ci budzetu firm metali niezelaznych od ceny Cu dla modelu
liniowego jest silna i wynosi ponad 90%. Nieco stabsza, ale rowniez wyrazna, jest korelacja
budzetu samych tylko firm miedziowych w stosunku do cyklu cenowego Cu. W obydwu
przypadkach funkcje korelacji wzajemnej maja najlepsze dopasowanie dla wartosci lag=0.

Podsumowanie

Utrzymujacy si¢ od lat wzrost globalnego popytu na metale podstawowe, a w szcze-
g6lnosci na miedz, zwiazany jest z dynamicznym rozwojem cywilizacyjnym i industria-
lizacja $wiata. Malejaca podaz ze zt6z ,,tatwo” dostgpnych, przy wciaz rosnacym popycie na
surowce mineralne, wymusza si¢ganie przez $wiatowych producentéw do obszaréow zto-
zowych zlokalizowanych w trudnych warunkach geograficznych, geologicznych, politycz-
nych i infrastrukturalnych. Powoduje to gwattowny wzrost kosztow eksploatacji, ktore
bezposrednio wplywaja na wzrost cen metali.
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Cykle koniunkturalne sa nieodtaczna cecha dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarki.
W $wietle wynikéw badan autordéw artykutu i analiz cytowanych w §wiatowym pi§mien-
nictwie, zwiazek pomigdzy cyklami koniunktury gospodarczej a cyklami cenowymi surow-
cow mineralnych nie budzi watpliwosci i postrzegany jest jako silne sprzezenie zwrotne.

W dlugookresowej perspektywie funkcjonowania koncernu surowcowego okresy ko-
niunktury i maksymalizacji zysku, zwiazane z wysokim poziomem cen metali i utrzymu-
jacym si¢ zapotrzebowaniem rynku na surowce, sa optymalnym czasem realizacji dtugo-
falowej strategii odtwarzania bazy zasobowej poprzez eksploracjg.

Wykonane przez autorow analizy rynku metali niezelaznych, ze szczegdlnym naciskiem
potozonym na miedz, wskazuja na wystgpowanie potwierdzonej statystycznie silnej i wy-
raznej korelacji (rownania modeli liniowych, funkcje korelacji wzajemnych) pomigdzy
wysokoscia nakladow na poszukiwania zt6z kopalin nieenergetycznych, w tym rud metali
podstawowych (z miedzia na czele), a fazami cyklu koniunkturalnego ceny Cu. Kolejne fazy
wzrostu cykli budzetow eksploracyjnych sa bardziej dynamiczne. Rosnacy popyt na surowce
mineralne musi zosta¢ skompensowany podaza, a zachowanie rownowagi pomi¢dzy nimi
rzutuje na rynki produkeji i poszukiwania z16z oraz na ceny surowcow.
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