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metali nie¿elaznych na tle cykli koniunkturalnych cen miedzi

Streszczenie: Postêpuj¹ca globalizacja w czytelny sposób pokazuje relacje wzajemnego oddzia³ywania na siebie

gospodarek poszczególnych krajów, jak i ró¿nych ga³êzi przemys³u. Rynek surowców mineralnych w dobie

postêpuj¹cego rozwoju cywilizacyjnego œwiata ma dla gospodarki podstawowe znaczenie. Okresowo pow-

tarzaj¹ce siê wahania istotnych sk³adników (przejawów) ¿ycia gospodarczego nazywamy cyklem koniunk-

turalnym. Cykl koniunkturalny jest nieod³¹czn¹ cech¹ dynamicznie rozwijaj¹cej siê gospodarki. Prowadzone

przez autorów artyku³u wieloletnie obserwacje rynku metali nie¿elaznych wskazuj¹ na wystêpowanie dodatniej

korelacji pomiêdzy wysokoœci¹ nak³adów na poszukiwania z³ó¿ kopalin nieenergetycznych a fazami cyklu

koniunkturalnego ceny Cu, stanowi¹cej wartoœciowo 65% rynku metali podstawowych. W d³ugookresowej

perspektywie funkcjonowania przedsiêbiorstwa wydobywczego, okresy hossy i maksymalizacji zysku, zwi¹-

zane z wysokim poziomem cen metali i utrzymuj¹cym siê zapotrzebowaniem rynku na surowce, s¹ optymalnym

czasem realizacji strategii odtwarzania bazy zasobowej poprzez eksploracjê. W pracy przeanalizowano

wielkoœæ bud¿etów na poszukiwanie i rozpoznawanie z³ó¿ kopalin nieenergetycznych w relacji do faz cyklu

koniunkturalnego cen miedzi w latach 1996–2011. Wykonane zestawienia zosta³y poddane analizie statys-

tycznej. Opracowane modele zale¿noœci liniowej i funkcje korelacji wzajemnych wskazuj¹ na siln¹ i wyraŸn¹

korelacjê cyklu bud¿etów na poszukiwania z³ó¿ kopalin nieenergetycznych z cyklem cenowym miedzi.

S³owa kluczowe: Rynek surowców nieenergetycznych, bud¿et eksploracyjny, cykl koniunkturalny, model zale¿noœci

liniowej, wspó³czynnik 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, R2 deter-

mination coefficient, function of mutual correlation, junior companies

Wprowadzenie

Koniunktura gospodarcza oraz zwi¹zana z ni¹ równowaga ekonomiczna i spo³eczna
rynku to jeden z podstawowych dzia³ów makroekonomii. Pojêcie koniunktury gospodarczej
ma wiele znaczeñ. Najczêœciej definiowane jest ono jako splot warunków i czynników
wywieraj¹cych znacz¹cy wp³yw na sytuacjê gospodarcz¹ kraju, regionu lub œwiata (Mankiw,
Taylor 2009). Podstawowym zagro¿eniem w gospodarce rynkowej jest niedostateczny popyt
na dobra konsumpcyjne, którego brak jest pierwszym krokiem do zapaœci rynku. Wzrost
popytu jest sygna³em poprawy koniunktury, natomiast jego spadek – jej pogorszenia.
W literaturze przedmiotu pojêcie równowagi ekonomicznej jest ró¿nie okreœlane. Naj-
pe³niejsza definicja mówi o sytuacji, w której przy pe³nym wykorzystaniu zasobów pro-
dukcyjnych (bogactw i zasobów naturalnych, maj¹tku produkcyjnego i si³y roboczej),
zachodzi równoœæ miêdzy poda¿¹ wszystkich dóbr i us³ug a popytem na nie oraz równoœæ
miêdzy poda¿¹ pieni¹dza a popytem na ten pieni¹dz (Marciniak (red.) 1995).

Œwiatowy sektor wydobycia i przetwórstwa kopalin jest dynamicznym uk³adem wza-
jemnych relacji rynkowych ró¿nych ga³êzi gospodarki. Obserwowane w d³u¿szym okresie
czasu zmiany dotycz¹ce popytu i poda¿y surowców, ich cen, sposobu finansowania in-
westycji, zainteresowania rynkami sektora wydobywczego, nak³adów na poszukiwania
i rozpoznawanie z³ó¿, maj¹ charakter powtarzalny. Periodycznie powtarzaj¹ce siê wahania
istotnych sk³adników (przejawów) ¿ycia gospodarczego nazywamy cyklem koniunktu-
ralnym. Pionierem hipotezy o periodycznoœci cyklu ekonomicznego by³ francuski lekarz
J.C. Juglar (1819–1905), uwa¿any za twórcê teorii wahañ koniunkturalnych. Przyczyn
cyklicznego falowania gospodarczego upatrywa³ w zjawiskach pieniê¿no-kredytowych.
Kryzys – zdaniem Juglara – by³ nastêpstwem ograniczenia ekspansji kredytowej banków
w okresie prosperity (rozkwitu). Okres jednego cyklu wynosi wed³ug niego od 8 do 12 lat.
PóŸniej, gdy teoria ta zaczê³a siê rozwijaæ i ewoluowaæ, cykl o tej d³ugoœci przyjêto okreœlaæ
mianem cyklu klasycznego albo cyklu Juglara. Przyczyn powstawania cykli koniunktural-
nych upatrywano w zjawiskach endogenicznych – zwi¹zanych bezpoœrednio z gospodark¹,
oraz egzogenicznych – g³ównie politycznych (Szama³ek 2008). Rytmicznoœæ jest zatem
najwa¿niejsz¹ cech¹ cyklu, gdy¿ decyduje o uznaniu go za prawid³owoœæ rozwoju. Cykl
koniunkturalny jest nieod³¹czn¹ cech¹ dynamicznie rozwijaj¹cej siê gospodarki, nie mo¿na
go zatem traktowaæ jako czegoœ anormalnego (rys. 1). Postêpuj¹ca globalizacja sprawi³a, ¿e
œwiatowe gospodarki s¹ w mniejszym lub wiêkszym stopniu powi¹zane ze sob¹. W zwi¹zku
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z tym cykl koniunkturalny w jednym kraju rzutuje na przebieg i fazy cyklu w innych krajach.
Bez wzglêdu na fazê cyklu w gospodarce zachodzi wiele niekorzystnych zjawisk. Oprócz
inflacji i bezrobocia obserwujemy kryzysy finansów publicznych, walutowe czy demo-
graficzne, które zaburzaj¹ rytmicznoœæ cyklu.

W œwietle wyników badañ i analiz cytowanych w œwiatowym piœmiennictwie, sam
zwi¹zek pomiêdzy cyklami koniunktury gospodarczej a cyklami cenowymi surowców mine-
ralnych nie budzi w¹tpliwoœci i postrzegany jest jako silne sprzê¿enie zwrotne. Jak stwierdza
prof. Szama³ek: Zwi¹zek miêdzy cyklami koniunktury gospodarczej a cyklami cenowymi

surowców mineralnych wydaje siê byæ oczywistoœci¹ (Szama³ek 2008). Wa¿ne jest nato-
miast dok³adne poznanie dynamiki i zale¿noœci procesów zachodz¹cych w okresach œwia-
towego o¿ywienia i recesji gospodarczej. Dotyczy to zw³aszcza zmian w wysokoœci nak³a-
dów koncernów surowcowych na poszukiwanie i rozpoznawanie z³ó¿ kopalin oraz adaptacji
strategii dzia³ania ró¿nych typów przedsiêbiorstw o profilu geologiczno-górniczym do
zmieniaj¹cych siê parametrów rynkowych, takich jak poda¿ i popyt na surowce, poziom ich
cen, presja ze strony konkurencji czy otoczenie rynku. Okresy prosperity – hossy przeplataj¹
siê fazami recesji na rynku – bessy. Ekonomiœci od lat spieraj¹ siê o rolê i znaczenie
dominuj¹cych mechanizmów wywo³uj¹cych wahania koniunkturalne w gospodarce. Inter-
pretacje s¹ ró¿ne: czynniki losowe, wahania zyskownoœci inwestycji, polityka pieniê¿na,
niedoskona³oœæ dzia³ania mechanizmów rynkowych, teorie realnego cyklu koniunktural-
nego. Wyjaœnieñ przyczyn ich powstawania mo¿e byæ wiele, ale samo zjawisko wystê-
powania cykli koniunkturalnych nie ulega w¹tpliwoœci.

Na wyprzedzaj¹c¹ relacjê ruchu cen gie³dowych metali nie¿elaznych w stosunku do
ogólnej aktywnoœci œwiatowej gospodarki zwracaj¹ uwagê J. Cuddington i D. Jerrett (Cud-
dington, Jerrett 2008). Uwa¿aj¹ oni ceny metali notowanych na gie³dach œwiatowych za
wiod¹ce wskaŸniki oceny kondycji globalnej gospodarki. Na przyk³adzie cen metali pod-
stawowych notowanych na gie³dzie londyñskiej (Cu, Al, Pb, Ni, Sn i Zn), tzw. LME6, oraz
cen stali, molibdenu i surówki ¿elaza, analizowanych w d³ugich cyklach korelacyjnych
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Rys. 1. Typowy cykl koniunkturalny

�ród³o: Bureau for Investment and Economic Cycles, 2007

Fig. 1. Typical economic cycle



(35–70 lat), wykazali oni istnienie zwi¹zku pomiêdzy cyklicznymi wahaniami cen, popytu
i poda¿y metali a cyklem PKB œwiatowej gospodarki. Ich zdaniem dynamiczny rozwój
gospodarki chiñskiej w latach 2003–2008 by³ œciœle zwi¹zany ze znacz¹cymi wzrostami
cen metali nie¿elaznych. Istotne ograniczenie nak³adów inwestycyjnych na nowe projekty
surowcowe w latach 1990–1994, wy¿sze koszty w górnictwie zwi¹zane ze spadkiem jakoœci
rudy i niedostateczna przepustowoœæ portów w krajach eksporterów, spowodowa³y ogra-
niczenie mocy produkcyjnych w œwiatowym przemyœle metalurgicznym, a to prze³o¿y³o siê
na zastój w innych sektorach gospodarki konsumuj¹cych metale (Cuddington, Jerrett 2008).

Rynkowe wahania cen metali (Cu, Pb, Zn, Ni, Sn, Al) by³y te¿ przedmiotem analiz
W.C Labys’a, A. Achouch’a i M. Terraza (Labys i in. 1999). Szukali oni potwierdzenia
zwi¹zku pomiêdzy cykliczn¹ zmiennoœci¹ skorelowanych cen metali a tendencjami zmian
œwiatowego cyklu gospodarki. Stwierdzili istnienie zale¿noœci pomiêdzy wspólnym cyklem
cen metali a czynnikami gospodarki, takimi jak: wielkoœæ produkcji przemys³owej, ceny
rynkowe, stopy procentowe, ceny akcji i kursy walut.

Na wyraŸny wp³yw œwiatowych cen surowców na chiñski rynek akcji zwraca uwagê
profesor B. Greene z Uniwersytetu w Lund. Opracowany przez niego wskaŸnik regresji
obrazuje istotne powi¹zanie nak³adów inwestycyjnych i wyników finansowych chiñskich
firm konsumuj¹cych surowce mineralne z globalnymi wahaniami cen miedzi oraz cen z³ota
(Greene 2010).

W literaturze przedmiotu powszechnie cytowana jest praca The anatomy of three

commodity booms, której autorem jest M. Radetzki, profesor Uniwersytetu Technologii
w Lulea (Radetzki 2006). Analizuje on trzy g³ówne boomy gospodarcze jakie mia³y miejsce
po II wojnie œwiatowej. Pierwszy z nich, w latach 1950–1951, spowodowany by³ dyna-
micznym rozwojem przemys³u zbrojeniowego i zwi¹zanym z nim popytem na surowce
mineralne w okresie wojny koreañskiej. Drugi, w latach 1973–1974, wywo³a³a œwiatowa
klêska nieurodzaju w rolnictwie i trzykrotny wzrost cen ropy naftowej, podyktowany przez
OPEC jako retorsja w stosunku do USA i pañstw Europy zachodniej za poparcie udzielone
Izraelowi w czasie wojny z Egiptem i Syri¹ (oil shock). Trzeci boom, który rozpocz¹³ siê
w 2004 r., by³ wynikiem gwa³townego rozwoju przemys³ów Chin i Indii oraz zwi¹zanego
z nim ogromnego zapotrzebowania na surowce mineralne. Spowodowa³o to deficyt na rynku
surowców energetycznych i metali, wyzwalaj¹c lawinowy rozwój sektora górniczego, w tym
równie¿ wzrost nak³adów na poszukiwanie z³ó¿ kopalin mineralnych, na niespotykan¹
dot¹d skalê.

Cykle koniunkturalne œwiatowej gospodarki i powi¹zane z nimi cykle cenowe surowców
mineralnych s¹ dodatnio skorelowane z nak³adami na poszukiwanie i rozpoznawanie z³ó¿
kopalin.

1. Wydatki na poszukiwanie z³ó¿ kopalin nieenergetycznych

Konsekwentny, utrzymuj¹cy siê od lat wzrost globalnego popytu na tzw. metale pod-
stawowe (base metals), a w szczególnoœci na miedŸ, stanowi¹c¹ wartoœciowo oko³o 65%
tego rynku, zwi¹zany jest z dynamicznym rozwojem cywilizacyjnym i industrializacj¹
œwiata (ze szczególnym uwzglêdnieniem du¿ych, rozwijaj¹cych siê krajów Azji, Ameryki
£aciñskiej i Afryki). Wieloletni trend wzrostowy nak³adów na prospekcjê i eksploracjê nie
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ma prostego prze³o¿enia na iloœæ odkryæ nowych z³ó¿. Malej¹ca poda¿ ze z³ó¿ „³atwo”
dostêpnych, przy wci¹¿ rosn¹cym popycie na miedŸ, ju¿ dzisiaj wymusza siêganie przez
œwiatowych producentów do obszarów z³o¿owych po³o¿onych w trudnych warunkach geo-
graficznych, geologicznych, politycznych i infrastrukturalnych. Rozwój cywilizacyjny i glo-
balizacja powoduj¹ gwa³towny wzrost kosztów pracy, przede wszystkim w krajach bêd¹-
cych g³ównymi producentami czerwonego metalu, w których koszt ten by³ dot¹d relatywnie
niski (np. Peru, Rosja, Meksyk, Chile, Chiny, Argentyna, Brazylia). Rosn¹cy popyt na
surowce mineralne jest kompensowany poda¿¹, a zachowanie równowagi pomiêdzy nimi
rzutuje na rynek produkcji i poszukiwañ kopalin. Podstawow¹ rolê odgrywaj¹ tu koszt
produkcji i cena sprzedawanego surowca (Bachowski 2013).

W d³ugookresowej perspektywie funkcjonowania przedsiêbiorstwa wydobywczego,
okresy hossy i maksymalizacji zysku – zwi¹zane z wysokim poziomem cen metali i utrzy-
muj¹cym siê zapotrzebowaniem rynku na surowce – s¹ optymalnym czasem realizacji
strategii odtwarzania bazy zasobowej poprzez eksploracjê. Dotyczy to polityki w zakresie
zwiêkszania nak³adów na poszukiwania nowych z³ó¿ kopalin (projekty podstawowe typu
grassroots greenfield). Jest to sytuacja odwrotna do pozyskiwania zasobów kopalin poprzez
nabywanie/akwizycjê istniej¹cych kopalñ i projektów górniczych, typow¹ dla okresów
ni¿szych cen takich z³ó¿, tj. czasu bessy.

Wartoœæ œwiatowej produkcji górniczej surowców nieenergetycznych, wynosz¹ca
w 2011 r. oko³o 630 mld USD, by³a podobnie jak w latach ubieg³ych zdominowana przez
rudy ¿elaza. MiedŸ i z³oto plasowa³y siê niezmiennie na drugiej i trzeciej pozycji (rys. 2).

Opracowania analityczne dotycz¹ce œwiatowego rynku bud¿etów eksploracyjnych me-
tali nie¿elaznych, traktuj¹c rudy ¿elaza jako odrêbny segment rynku metali, koncentruj¹ siê
na spó³kach sektora metali szlachetnych: z³oto, platynowce (PGM); sektora metali pod-
stawowych (base metals): miedŸ, o³ów, nikiel, cynk; oraz wybranych, innych metali o du¿ym
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Rys. 2. Procentowy rozk³ad wartoœci produkcji górniczej surowców nieenergetycznych w 2011 r.

�ród³o: Raw Materials Group 2012

Fig. 2. Percentage distribution of the value of mine production of non-energy raw materials (nonfuel) in 2011



znaczeniu przemys³owym, takich jak: srebro, cyna, aluminium, wanad, ren, wolfram, mo-
libden, chrom czy tytan (Bachowski i in. 2011). Z uwagi na rosn¹ce w ostatnich latach
znaczenie uranu, litu, niobu, tantalu i potasu, oraz pierwiastków ziem rzadkich, Metals

Economics Group (MEG 2011), uwzglêdni³ dane dotycz¹ce tych surowców w swoich
opracowaniach za rok 2010. Informacje dotycz¹ce poszukiwania uranu zosta³y podane
w przegl¹dzie MEG po raz pierwszy ju¿ w roku 2007. Metale te razem z surowcami
chemicznymi i skalnymi zgrupowane zosta³y w bazach danych firm analitycznych w osobnej
grupie pod wspóln¹ nazw¹ – pozosta³e/inne surowce. Analizowane bazy danych MEG
zawieraj¹ szacunkowe bud¿ety spó³ek górniczych, przeznaczane na œwiatowe prace poszu-
kiwawcze i rozpoznawcze do roku 2011 (analizowanych jest ponad 20 surowców nie-
metalicznych).

Rysunek 3 opracowany na podstawie baz danych MEG, przedstawia procentowy udzia³
w rynku poszukiwañ z³ó¿ poszczególnych grup surowców nieenergetycznych (bez rud
¿elaza) w latach 2005–2010. W zestawieniu tym niezmiennie dominuje z³oto, które stanowi
oko³o po³owy rynku. W latach boomu surowcowego 2005–2008, zwy¿kow¹ tendencjê
udzia³u w rynku eksploracji mia³y metale podstawowe, a nak³ady na z³oto ulega³y syste-
matycznemu obni¿eniu, jednak zapaœæ ekonomiczna na œwiatowym rynku gospodarczym,
która nast¹pi³a w 2008 r., odwróci³a tê tendencjê i w œlad za spekulacyjn¹ ucieczk¹ w bez-
pieczne lokaty w z³oto, spowodowa³a gwa³towny wzrost bud¿etów eksploracyjnych zwi¹-
zanych z ¿ó³tym metalem.

Specjalistyczna baza danych Corporate Exploration Strategies – CES (MEG, 2010),
bêd¹ca wiarygodnym, zweryfikowanym przez autorów artyku³u Ÿród³em informacji o œwia-
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Rys. 3. Rozk³ad procentowy wydatków na poszukiwania z³ó¿ surowców nieenergetycznych, bez rud ¿elaza,

w latach 2005–2010

�ród³o: Bachowski, Kude³ko, 2012 za: MEG 2011

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

2005–20010



towych wydatkach na poszukiwanie i rozpoznawanie z³ó¿ kopalin nieenergetycznych, jest
opracowywana corocznie wed³ug tych samych za³o¿eñ i regu³, co sprawia, ¿e dane anali-
zowane w kolejnych latach s¹ porównywalne. Pojawiaj¹ siê ograniczenia przy porów-
nywaniu szacunków lub ocenie wielkoœci zmian zachodz¹cych w poszczególnych regionach
w relacji rok do roku, poniewa¿ wraz ze wzrostem nak³adów na prace prospekcyjne nas-
têpuje równie¿ wzrost kosztów energii, robocizny, us³ug oraz materia³ów. W konsekwencji
ten sam bud¿et przeznaczony na prace poszukiwawcze w roku 2010 prze³o¿y³by siê na
znacznie mniejsz¹ liczbê tych prac np. w roku 2000. Relacjê iloœci trzech g³ównych typów
przedsiêbiorstw górniczych na rynku metali: major, junior i medium, w stosunku do ich
udzia³u w wielkoœci globalnego wydobycia metali, pokazano na rysunku 4. Spoœród 4173
firm tej bran¿y funkcjonuj¹cych na rynku w 2008 r. spó³ki junior stanowi³y 3067, firmy
medium 957, natomiast potentatów rynku – koncernów typu major – by³o tylko 149 (Raw
Materials 2008). Jednak udzia³ w wydobyciu metali przez koncerny major wyniós³ 90%,
podmiotów sklasyfikowanych jako medium zaledwie 10%, a ma³e spó³ki junior praktycznie
nie zaistnia³y w tym zestawieniu.

Zupe³nie inaczej wygl¹da natomiast relacja udzia³u firm typu junior, bêd¹cych typowymi
przedsiêbiorstwami prospekcyjnymi, w rynku eksploracji z³ó¿. Przeprowadzona na pod-
stawie baz danych MEG analiza (rys. 5) wskazuje, ¿e sumaryczny udzia³ bud¿etów eks-
ploracyjnych firm junior w latach 1998–2010 wynosi ponad 32 mld $ i przewy¿sza nak³ady,
jakie przeznaczy³y na ten cel koncerny z grupy major.

W analizach ekonomicznych ceny metali i wielkoœci bud¿etów eksploracyjnych w posz-
czególnych latach s¹ podawane w wartoœciach nominalnych.

Na rysunku 6 przedstawiono szacunkowe wydatki na eksploracjê rud metali nie¿e-
laznych, w relacji do ich wzglêdnej, indeksowanej ceny, w latach 1996–2010. Indeksowana
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Rys. 4. Iloœæ i udzia³ w rynku wydobycia rud metali poszczególnych typów przedsiêbiorstw górniczych

w 2008 r.

Fig. 4. Number and market share of various types of metal ores mining companies, 2008
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Rys. 5. Bud¿et eksploracyjny zwi¹zany z rudami metali nie¿elaznych w podziale na rodzaje firm,

³¹cznie lata 1998–2010

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

Rys. 6. Szacunkowe wydatki na eksploracjê kopalin nieenergetycznych w relacji do ich wzglêdnej,

indeksowanej ceny, lata 1996–2010

�ród³o: MEG 2011

Fig. 6. The estimated expenditure on the exploration of non-energy minerals in relation to their relative,

indexed price, 1996–2010



cena surowców stanowi w studiach CES œredni wa¿ony udzia³ procentowy w wydatkach
eksploracyjnych, przeznaczonych na ka¿d¹ kopalinê, oddaj¹c wzglêdn¹ rangê ka¿dej z nich
w danym czasie. Widoczny jest cykliczny charakter inwestycji w eksploracjê i ogólna
korelacja pomiêdzy cen¹ surowców a wielkoœci¹ wydatków na poszukiwania. Zgodnie z de-
finicj¹ i kryteriami cyklu koniunkturalnego, nak³ady na poszukiwania z³ó¿ kopalin nieme-
talicznych, w analizowanym okresie czasu objête s¹ typowym 11 letnim cyklem Juglara (lata
1997–2008). Mamy tu do czynienia z cyklem progresywnym, w którym faza o¿ywienia
(recovery) koñczy siê w 2005 r., a faza rozkwitu (prosperity) w roku 2008. W drugim
pó³roczu 2008 r. nast¹pi³o gwa³towne za³amanie œwiatowej gospodarki, które w odniesieniu
do rynku surowców mineralnych trwa³o do po³owy roku 2009. Tym samym spe³niony zosta³
formalny warunek definiuj¹cy rozpoczêcie fazy kryzysu nowego cyklu koniunkturalnego
jako spadek œwiatowego PKB przez dwa kolejne kwarta³y roku.

W odniesieniu do wzglêdnej, indeksowanej ceny surowców jedenastoletni cykl koniunk-
turalny rozpoczyna siê szczytem w 1996 r. a koñczy szczytem w roku 2007. Cykl bud¿etów
eksploracyjnych zaczyna siê natomiast szczytem w 1997 r. i koñczy szczytem w 2008 r.
Wystêpuje tu zjawisko przesuniêcia w czasie fazy wzrostu a potem fazy spadku cyklu
nak³adów na poszukiwania w stosunku do faz wzrostu i spadku cyklu cen surowców
(Bachowski 2013).

W analizach wykresów ilustruj¹cych relacje cen surowców do wielkoœci odpowia-
daj¹cych im bud¿etów eksploracyjnych utrzymano zaproponowane przez K. Szama³ka
(Szama³ek 2008) oznaczenie liter¹ L opóŸnienia czasowego pomiêdzy najwy¿szym pozio-
mem uzyskiwanych cen surowców w cyklu a maksymalnymi nak³adami na poszukiwania
geologiczne, wynikaj¹cego z czasu niezbêdnego na wykonanie analiz rynku oraz uzyskania
pewnoœci co do trwa³oœci trendu wzrostu cen i utrzymywania siê przez d³u¿szy czas wyso-
kiego poziomu cen sprzedawanych surowców, przed podjêciem decyzji inwestycyjnych.
Liter¹ m oznaczono czas jaki up³ywa pomiêdzy spadkiem cen surowców i zysku przed-
siêbiorstwa a decyzj¹ jego kierownictwa o ograniczeniu nak³adów na poszukiwania z³ó¿
w fazie recesywnej cyklu. W omawianym przypadku, zilustrowanym rysunkiem 6, wartoœci
wskaŸników wynosz¹: L = 1 (1996–1997 i 2007–2008) i m = 1 (2001–2002).

2. Wydatki na poszukiwania z³ó¿ rud metali nie¿elaznych

Zmiany w czasie wielkoœci sumarycznych bud¿etów eksploracyjnych w odniesieniu do
samych metali nie¿elaznych i szlachetnych na tle cyklu cenowego cen miedzi obrazuje
rysunek 7. Podobnie jak w przypadku analizowanego wczeœniej rynku surowców nieener-
getycznych (bez ¿elaza), jedenastoletni cykl bud¿etów eksploracyjnych rozpoczyna siê
i koñczy odpowiednio w 1997 i 2008 r. Jest to zrozumia³e w sytuacji zdominowania tego
rynku przez z³oto i metale podstawowe. Faza o¿ywienia trwa do 2005 r., a faza rozkwitu do
2008 r. Inaczej ni¿ w poprzednio analizowanym przypadku wygl¹daj¹ cykle cenowe Cu i Au.
MiedŸ rozpoczyna fazê kryzysu w 1995 r., osi¹gaj¹c dno cyklu w 2002 r.; faza o¿ywienia
trwa do 2004 r., a rozkwitu do roku 2008. Wartoœæ wskaŸnika L w odniesieniu do miedzi
w fazie rozkwitu poprzedzaj¹cej szczyt cyklu bud¿etów w 1997 r. wynosi 2 lata, a w fazie
rozkwitu poprzedzaj¹cej szczyt w 2008 r. wynosi 1 rok. Wielkoœæ czasowego przesuniêcia
wskaŸnika m przyjmuje wartoœæ 0, zarówno dla dna w 2002 r., jak i dna w roku 2009.
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Ze wzglêdu na fakt, ¿e z³oto stanowi oko³o 50% rynku bud¿etów surowców nieenerge-
tycznych (rys. 3), w artykule podjêto równie¿ próbê przeanalizowania korelacji cyklu
bud¿etów z cyklem cen z³ota, jednak drastyczny spadek wielkoœci bud¿etów eksplora-
cyjnych dla kopalin nieenergetycznych, obserwowany na prze³omie lat 2008/2009 ca³ko-
wicie rozmin¹³ siê z dynamiczn¹ faz¹ rozkwitu cyklu cenowego ¿ó³tego metalu. Sytuacja
taka by³a spowodowana chêci¹ ucieczki inwestorów z zagro¿onych kryzysem rynków
surowcowych w postrzegane jako bezpieczne lokaty w z³oto. Wzrost popytu na z³oto
spowodowa³ kontynuacjê dynamicznego wzrostu jego cen. W 2009 roku cena z³ota prze-
kroczy³a poziom 1000 USD/uncjê, zbli¿aj¹c siê do historycznego rekordowego poziomu
1033 USD/uncjê z 17.03.2008 r. Ten spekulacyjny aspekt cen z³ota powoduje, ¿e pomimo
ogromnego udzia³u w rynku nie jest ono dobrym wskaŸnikiem oceny tego rynku. Na uwagê
zas³uguje fakt ponad dwukrotnie wiêkszej dynamiki fazy wzrostu cyklu bud¿etów metali
nie¿elaznych w latach 2002–2008 w stosunku do tej samej fazy cyklu w latach 1989–1997
(Bachowski 2013).

3. Statystyczne badania zale¿noœci cykli bud¿etów eksploracyjnych

od cyklu cenowego Cu

Ilustracj¹ statystycznych zale¿noœci badanych zmiennych (cykli bud¿etów metali nie¿e-
laznych i cyklu cenowego miedzi) s¹ wykresy 8, 9, 11, 12, 13 . Autorzy wykorzystali
specjalistyczne oprogramowanie Statgraphics do wyznaczenia:
1. Modeli zale¿noœci liniowych – modele te, uzyskiwane metod¹ najmniejszych kwadratów,

okreœlane s¹ jako funkcje regresji II rodzaju.
2. Funkcji korelacji wzajemnych, ukazuj¹cych si³ê liniowego zwi¹zku pomiêdzy war-

toœciami zmiennych (za pomoc¹ wspó³czynników korelacji liniowej Pearsona) dla ko-
lejnych przesuniêæ czasowych (lat), miêdzy pomierzonymi wartoœciami zmiennych
(wartoœci przesuniêcia czasowego oznaczone s¹ symbolem lag). Jako miarê dobroci
dopasowania modeli teoretycznych do danych empirycznych przyjêto wspó³czynnik

determinacji R2 wyznaczany ze wzoru:

R
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gdzie:
yi – wartoœæ stwierdzona zmiennej zale¿nej,
$yi – wartoœæ zmiennej zale¿nej odczytana z równania modelu,
y – œrednia arytmetyczna wartoœci pomierzonych zmiennej zale¿nej yi.

Wyra¿enie zawarte w liczniku równania reprezentuje zró¿nicowanie zmiennej zale¿nej
wyjaœnione funkcj¹ modelu teoretycznego, natomiast wyra¿enie zawarte w mianowniku
reprezentuje ca³kowite zró¿nicowanie zmiennej zale¿nej w zbiorze danych wykorzystanych
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do wyznaczenia liniowej funkcji regresji. Wspó³czynnik determinacji R2 mo¿e przyjmowaæ
wartoœci z przedzia³u 0–1 lub w ujêciu procentowym z przedzia³u 0–100%. Okreœla on,
w jakim stopniu obserwowana zmiennoœæ jednego parametru jest wyjaœniana przez zmien-
noœæ drugiego z nim skorelowanego. Wspó³czynnik determinacji jest najlepsz¹ miar¹
si³y wspó³zale¿noœci w przypadku regresji liniowej. Wartoœæ 0% oznacza brak jakiej-
kolwiek korelacji miêdzy zmiennymi, natomiast wartoœæ 100% oznacza idealn¹, funkcyjn¹
zale¿noœæ zmiennych. W sposób przybli¿ony si³ê korelacji mo¿na scharakteryzowaæ opi-
sowo (Mucha 1994), kieruj¹c siê poni¿szym podzia³em wartoœci wspó³czynnika deter-
minacji R2:

— R2 > 80% – korelacja silna,
— 50% < R2 <80% – korelacja wyraŸna,
— 25% < R2 <50% – korelacja s³aba,
— 10% < R2 <25% – korelacja bardzo s³aba,
— R2 <10% – brak korelacji.
Statystyczn¹ istotnoœæ korelacji weryfikowano za pomoc¹ wyznaczanego komputerowo,

empirycznego poziomu istotnoœci „p” (prawdopodobieñstwa b³êdu I rodzaju), który w prak-
tyce mo¿e byæ traktowany jako miara wiarygodnoœci sprawdzanej hipotezy o braku ko-
relacji, najczêœciej gdy p < 0,05 lub p < 0,01, korelacjê przyjmuje siê jako statystycznie
istotn¹, z ryzykiem b³êdu nie wiêkszym ni¿ odpowiednio: 5% i 1% (na wykresach znak „+”).
Okreœlone modele zale¿noœci opisano matematycznie za pomoc¹ odpowiednich równañ
i zilustrowano wykresami, do których do³¹czono linie wyznaczaj¹ce przedzia³y ufnoœci dla
modelu, przy poziomie prawdopodobieñstwa 95%. Nale¿y zawsze mieæ na uwadze, ¿e
stwierdzona korelacja i regresja obowi¹zuj¹ tylko w obrêbie badanego zbioru danych.
Ekstrapolacja poza ten zbiór nie jest uprawniona jako wnioskowanie statystyczne.

Pierwszym z analizowanych jest rysunek 7 ilustruj¹cy korelacjê pomiêdzy cyklem
bud¿etów eksploracyjnych metali nie¿elaznych a cyklem cenowym Cu w latach 1989–2011.
Statystyczn¹ analizê zale¿noœci ilustruj¹ rysunki 8 i 9.
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Rys. 8. Korelacja: cena Cu [$/lb] – bud¿et eksploracyjny dla metali nie¿elaznych, lata 1989–2011

Znak (+) oznacza w tym przypadku statystyczn¹ istotnoœæ korelacji (p < 0,05).

Równanie modelu liniowego dla tego przypadku przedstawia siê nastêpuj¹co:

Bud¿et = –0,78 + 3,50*Cena Cu (p = 0,00).

Fig. 8. Correlation: Cu price [$/lb] versus non-ferrous metals exploration budget, 1989–2011



Jak widaæ, maksymalny wspó³czynnik korelacji liniowej jest dla przesuniêcia czasowego
lag = 0 lat (rys. 9).

Na rysunku 10 przedstawiono cykle sumarycznych bud¿etów eksploracyjnych firm
z bran¿y metali nie¿elaznych w porównaniu z cyklami bud¿etów dla samej tylko miedzi,
na tle cyklu cen Cu. Analizowany okres obejmuje lata 1994–2011. W poszczególnych latach
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Rys. 9. Wykres funkcji korelacji wzajemnej pomiêdzy bud¿etem na eksploracjê rud metali nie¿elaznych

a cen¹ Cu, lata 1989–2011

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

Rys. 10. Bud¿ety na poszukiwania rud metali nie¿elaznych i 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



policzono równie¿ procentowy udzia³ miedzi w ca³kowitych bud¿etach na poszukiwania
rud wszystkich analizowanych metali. Daje siê zauwa¿yæ prawid³owoœæ, polegaj¹c¹ na
wiêkszym udziale Cu w sumarycznych bud¿etach na poszukiwania rud metali w okresach
spadku cen czerwonego metalu – lata 1999 do 2002 i 2007 do 2009. Œwiadczy to o wiêkszej
inercji rynku miedzi i mniejszej podatnoœci sektora poszukiwañ Cu na krótkookresowe,
negatywne sygna³y p³yn¹ce z rynku. Mo¿e to byæ podyktowane œwiadomoœci¹ nieuniknionej
potrzeby dostaw tego surowca, niezbêdnego do rozwoju podstawowych ga³êzi gospodarki
œwiatowej, ze szczególnym naciskiem na ogromne, rozwijaj¹ce siê dynamicznie gospodarki
Azji, Ameryki ³aciñskiej i Afryki. Dodatkowym atutem miedzi jest znikome prawdopodo-
bieñstwo rozwoju jej substytucji, co wynika z wyj¹tkowych, specyficznych cech fizycznych
i chemicznych tego metalu. Analiza statystyczna zale¿noœci cykli bud¿etów eksploracyjnych
metali nie¿elaznych i bud¿etów na poszukiwania rud miedzi od cyklu cen Cu w latach
1994–2011 zosta³a przedstawiona na rysunkach: 11, 12 i 13.
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Rys. 11. Zale¿noœæ bud¿etu firm metali nie¿elaznych od ceny Cu, lata 1994–2011

Znak (+) oznacza w tym przypadku statystyczn¹ istotnoœæ korelacji (p < 0,05). Równanie modelu

liniowego dla tego przypadku przedstawia siê nastêpuj¹co: Bud¿et MN = –241,2 + 3391,4*Cena Cu

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

Rys. 12. Zale¿noœæ bud¿etu firm górnictwa rud miedzi na eksploracjê od ceny Cu, lata 1994–2011

Znak (+)w tym przypadku oznacza statystyczn¹ istotnoœæ korelacji (p < 0,05).

Równanie modelu liniowego dla tego przypadku przedstawia siê nastêpuj¹co:

Bud¿et Cu = –72,93 + 647,57*Cena Cu (p = 0,00).

Fig. 12. Relation between copper mining companies budget and copper price, 1994–2011



Jak widaæ, maksymalny wspó³czynnik korelacji liniowej dla przesuniêcia czasowego
lag = 0 lat (rys. 13).

Dodatnia korelacja zale¿noœci bud¿etu firm metali nie¿elaznych od ceny Cu dla modelu
liniowego jest silna i wynosi ponad 90%. Nieco s³absza, ale równie¿ wyraŸna, jest korelacja
bud¿etu samych tylko firm miedziowych w stosunku do cyklu cenowego Cu. W obydwu
przypadkach funkcje korelacji wzajemnej maj¹ najlepsze dopasowanie dla wartoœci lag = 0.

Podsumowanie

Utrzymuj¹cy siê od lat wzrost globalnego popytu na metale podstawowe, a w szcze-
gólnoœci na miedŸ, zwi¹zany jest z dynamicznym rozwojem cywilizacyjnym i industria-
lizacj¹ œwiata. Malej¹ca poda¿ ze z³ó¿ „³atwo” dostêpnych, przy wci¹¿ rosn¹cym popycie na
surowce mineralne, wymusza siêganie przez œwiatowych producentów do obszarów z³o-
¿owych zlokalizowanych w trudnych warunkach geograficznych, geologicznych, politycz-
nych i infrastrukturalnych. Powoduje to gwa³towny wzrost kosztów eksploatacji, które
bezpoœrednio wp³ywaj¹ na wzrost cen metali.
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Rys.13. Wykresy funkcji korelacji wzajemnej pomiêdzy bud¿etami eksploracyjnymi firm metali nie¿elaznych

(w tym miedzi) a cen¹ Cu, 1994–2011

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

price, 1994–2011



Cykle koniunkturalne s¹ nieod³¹czn¹ cech¹ dynamicznie rozwijaj¹cej siê gospodarki.
W œwietle wyników badañ autorów artyku³u i analiz cytowanych w œwiatowym piœmien-
nictwie, zwi¹zek pomiêdzy cyklami koniunktury gospodarczej a cyklami cenowymi surow-
ców mineralnych nie budzi w¹tpliwoœci i postrzegany jest jako silne sprzê¿enie zwrotne.

W d³ugookresowej perspektywie funkcjonowania koncernu surowcowego okresy ko-
niunktury i maksymalizacji zysku, zwi¹zane z wysokim poziomem cen metali i utrzymu-
j¹cym siê zapotrzebowaniem rynku na surowce, s¹ optymalnym czasem realizacji d³ugo-
falowej strategii odtwarzania bazy zasobowej poprzez eksploracjê.

Wykonane przez autorów analizy rynku metali nie¿elaznych, ze szczególnym naciskiem
po³o¿onym na miedŸ, wskazuj¹ na wystêpowanie potwierdzonej statystycznie silnej i wy-
raŸnej korelacji (równania modeli liniowych, funkcje korelacji wzajemnych) pomiêdzy
wysokoœci¹ nak³adów na poszukiwania z³ó¿ kopalin nieenergetycznych, w tym rud metali
podstawowych (z miedzi¹ na czele), a fazami cyklu koniunkturalnego ceny Cu. Kolejne fazy
wzrostu cykli bud¿etów eksploracyjnych s¹ bardziej dynamiczne. Rosn¹cy popyt na surowce
mineralne musi zostaæ skompensowany poda¿¹, a zachowanie równowagi pomiêdzy nimi
rzutuje na rynki produkcji i poszukiwania z³ó¿ oraz na ceny surowców.
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