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Wstep

Przedmiotem niniejszego opracowania jest proba analizy sytuacji na ryn-
ku pretow zbrojeniowych w Polsce w 2004 roku w kontekscie oczekiwan
uczestnikdw rynku. Okres od konca roku 2003 do pierwszego potrocza
2005 roku byt wyjatkowy, ze wzgledu na niespotykana dotychczas dy-
namike¢ cenowa na rynku wyrobow hutniczych. Gwattowny wzrost, a na-
stgpnie stopniowy spadek cen wynikal w znacznej mierze z transakcji
podmiotéw zajmujacych si¢ obrotem stalg. Dziatanie te byly podyktowa-
ne gléwnie oczekiwaniami uczestnikéw rynku. Zjawisko to dotyczyto,
w r6znej skali, wszystkich wyrobow stalowych. Ze wzgledu na znaczne
zroznicowanie specyfiki rynkéw poszczegdlnych wyrobow, badania sku-
pione zostaly na pregtach zbrojeniowych dla budownictwa. Podmiotami
badan beda modelowe przedsigbiorstwa uczestniczace w transakcjach
rynkowych.

Celem opracowania jest przedstawienie wspoOtzalezno$ci migdzy
oczekiwaniami cenowymi poszczegdlnych grup uczestnikoéw rynku oraz
dynamika ceny rynkowej towaru. Przedsigbiorstwa ksztaltuja swoje
oczekiwania cenowe w znacznej mierze opierajac si¢ na przewidywa-
niach innych podmiotéw. Z kolei waznym elementem zewngtrznym
ksztattujacym oczekiwania jest dotychczasowy kierunek zmian cen. Po-
taczenie tych dwoéch elementow sprawia, ze dynamika cenowa ma cha-
rakter samorealizujacej si¢ prognozy. Zamierzeniem autora jest prezenta-
cja tego zjawiska na przyktadzie rynku pretow zbrojeniowych w 2004
roku.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwsze] zostata
scharakteryzowana koniunktura na rynku prgtow zbrojeniowych w Pol-
sce. Na jej podstawie w drugiej czesci przedstawiona zostata charaktery-
styka oczekiwan podmiotdw rynku prgtéw zbrojeniowych w $wietle sy-
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tuacji gospodarczej w 2004 r. W pracy wykorzystane zostaly dane ze sta-
tystyk publicznych, jak 1 z materiatow dotyczacych handlu zagraniczne-
g0, Z zasobow stuzby celnej Ministerstwa Finansow.

1. Koniunktura na rynku pretow zbrojeniowych w latach 2003-2005

Rynki finansowe cechuja si¢ duza zmienno$cia. Cena rynkowa pretow
zbrojeniowych w 2004 roku ksztattowata si¢ w sposob rzadko spotykany
nawet na rynkach finansowych. Od poczatku 2004 roku do konca I kwar-
tatu roku 2005 cena pregtow wzrosta dwukrotnie, po czym spadta, osiaga-
jac poziom wyjsciowy. Wzrost cen dotyczyt réwnolegle ztomu oraz, w
roznym stopniu, takze innych wyrobdéw hutniczych. W szerszej perspek-
tywie w minionym roku odnotowano dynamiczny wzrost metali na ryn-
kach §wiatowych.

Najbardziej wyrazny wzrost ceny pretow mial miejsce przede
wszystkim w II kwartale 2004 roku. Okres wiosenny cechuje si¢ zazwy-
czaj zwigkszonym zapotrzebowaniem na prety zbrojeniowe. Wynika to
przede wszystkim z cyklu w budownictwie. Cykliczno$¢ zapotrzebowa-
nia na prety jest jednak regulowana przez obnizenie podazy przez huty.
Ewentualne obnizki cenowe w okresie ograniczonego zapotrzebowania
nie skutkowatyby bowiem wigkszym zapotrzebowaniem zglaszanym
przez rynek. W zwiazku z powyzszym przyj¢to, ze cena przedstawiona
zarowno na wykresie 1, jak i na po6zniejszych, nie zawiera czynnikéw
sezonowych.

Cena pretow jest usrednieniem ankiet przeprowadzonych wsrod
szerokiego grona uczestnikow rynku oraz $redniej, wazonej ceny w han-
dlu zagranicznym. Z kolei ceny ztomu przyjeta do dalszego badania zo-
stala wyznaczona na bazie $redniej ceny eksportowej 1 importowej wazo-
nej wielkoscia eksportu i importu w badanym okresie. Powodem tego
zabiegu jest brak zbiorczych statystyk dotyczacych cen transakcyjnych
na polskim rynku zlomu. Zabieg ten wydaje si¢ by¢ dopuszczalny
ze wzgledu na istnienie mechanizmu arbitrazu migdzy rynkiem krajo-
wym a zagranicznym.

Tak w przypadku ztomu, jak 1 pretoéw, cena wyznaczona zostata
na bazie dostawy na granicg panstwa (CIP wg Incoterms). Oczywiscie
cena dla dystrybutora czy klienta bedzie r6zna w zaleznos$ci od odleglo-
$ci od granicy. Co wigcej, popyt krajowy zaspokajany jest przez huty
krajowe 1 bardziej wlasciwe wydawaloby si¢ szacowanie ceny od do-
stawcy krajowego. Z kolei wraz ze wstapieniem Polski do Unii Europej-



skiej obnizeniu ulegty znaczaco cla na import pr¢téw, natomiast funkcjo-
nujaca przed majem 2004 r. optata cena dodatkowa zostata zastapiona
licencja importowa. Wszystkie te czynniki sprawiaja, ze nie ma mozli-
wosci jednoznacznego okreslenia ceny rynkowej, gdy brak jest oficjal-
nych statystyk lub publicznego rynku obrotu danym towarem. Do badan
przyjeto jednak dane obliczone w powyzszy sposob ze wzgledu na fakt,
iz przedmiotem rozwazan bedzie dynamika cen, a nie ich bezwzgledny
poziom.

Wykres 1. Cena pretow zbrojeniowych w Polsce w latach 2003-
2005
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Zrédto: Przeglqd Rynku Stalowego, www.prs.info.pl.

Podobny problem agregacji danych dotyczy wielkosci fizycznych
produkcji, zuzycia, importu czy eksportu. Statystyka publiczna prowa-
dzona w trybie miesi¢gcznym dotyczy wytacznie produkcji wytworzonej,
a nie sprzedanej, w dodatku bez ewidencji zapasow. W tym przypadku
przyjeto do analiz wielko$¢ produkcji pretow w zwojach lub w odcin-
kach, w zalezno$ci ktora z wielkosci byta wigksza. Dane zrodlowe zosta-
ty oparte o szacunki prowadzone przez CIBEH. W konsekwencji ewi-
dencja handlu zagranicznego zawiera wielkosci dotyczace zardwno prg-
tow w zwojach (grupa CN 7213), jak 1 w odcinkach (kod CN 721420).
Jakkolwiek obie grupy zawieraja nieco szerszy zakres niz prety do zbro-
jenia betonu, zostala zachowana porownywalnos¢ z danymi krajowymi.
Co wigceej, calo$¢ asortymentu ujgta w wyzej wymienionych. kodach jest
wytwarzana w procesie zblizonym do produkcji pretow, stad material ten



podlega tym samym uwarunkowaniom cenowym. W przypadku ziomu
dane obejmuja rowniez wielkos$ci zuzycia przez huty wedlug systematyki
CIBEH oraz grupy CN 7204.

Powszechnie jako przyczyng dynamicznych zmian cen wymienia
si¢ czynniki podazowe i popytowe. Ceny producentow uwarunkowane sa
przede wszystkim zmianami surowcOw produkcyjnych oraz kosztow
transportu. Z drugiej strony, za wzrostem, a nastgpnie spadkiem cen stali
kryje si¢ przede wszystkim zapotrzebowanie reprezentowane przez klien-
tow hut. To z kolei ksztattowane byto w znacznej mierze przez Chiny,
ktore w minionym roku zdynamizowaty rozwdj swojej gospodarki,
a w szczegolno$ci rozpoczgto w tym kraju zmasowane inwestycje sektora
budowlanego. Wydaje sig, ze czynnik ten byt pierwotny wzgledem poz-
niejszych zjawisk rynkowych. Skokowy wzrost zapotrzebowania na stal,
potaczony ze znacznie wolniej rozwijanym potencjatem produkcyjnym
Chin, wywotat konieczno$¢ dokonywania zwigkszonych zakupow stali
za granica. W efekcie producenci stali spoza Chin, funkcjonujacy w wa-
runkach wzglednej rownowagi migdzy popytem a podaza, przeznaczyli
cze$¢ produkcji do Kraju Srodka. Stabilny popyt przewyzszat tym sa-
mym podaz wtasnie o produkcje sprzedana do Chin.

Wydaje sig, ze popyt ze strony inwestoroOw chinskich stanowit
w znacznej mierze impuls wystgpujacej w pdzniejszym etapie tendencji
cenowej. Mimo, iz krajowe podmioty nie mialy bezposrednio kontaktow
handlowych z Chinami, braki na rynku krajowym wynikaty glownie
z polskiego eksportu do krajow, ktére eksportowaty do Chin. Czynnik
zagraniczny jest zatem kluczowy dla uksztattowania tendencji cen
na rynku prgtow w 2004 roku. Zgodnie z cyklem produkcji pretow,
wzrost cen odnotowano w pierwszej kolejnosci na rynku ztomu i potpro-
duktéw. W §lad za tym podazaty ceny wyrobow gotowych. Wzrost cen
W znacznej mierze wywotany byl przez koszty. Po osiagnigciu poziomu
maksymalnego w II i na poczatku III kwartatu 2004 r., ceny podlegaty
z kolei deprecjacji przez zanik popytu na nowa produkcje. Popyt zaspo-
kajany byt bowiem przez zgromadzone wcze$niej zapasy. Impuls
od klientow przetozyt si¢ wowczas na spadek cen surowcow.

Tendencja cenowa przedstawiona na wykresie 1 nie jest jednak
wytacznie skutkiem oddziatywania cen ztomu i zapotrzebowania klien-
tow. Scislej rzecz ujmujac, oba czynniki posiadaja swoje funkcje we-
wngtrzne, podobnie do opisanej wczesniej funkcji oczekiwan racjonal-
nych. Wydaje sig, ze zar6wno za cenami surowcow, jak i zapotrzebowa-



niem krajowych podmiotow, kryt si¢ wtasnie element oczekiwan uczest-
nikoéw rynku co do przysztej tendencji cenowe;.

Trudno jest jednak oszacowac¢, jaki wzrost czy spadek cen na ryn-
ku wynikal z faktycznej nadwyzki realnego popytu czy podazy. Zatoze-
niem oraz uzasadnieniem dalszych rozwazan jest stwierdzenie, ze zarOw-
no ceny oferowane przez dostawcow ztomu czy pretow, jak rowniez po-
pyt odbiorcow, w znacznej mierze uwarunkowany byl oczekiwaniem
podmiotow co do przyszlej tendencji cenowej na rynku. Za pierwszym
impulsem chinskim nastapily pierwsze podwyzki cen. ROwnoczesna za-
powiedz kolejnego wzrostu cen stymulowata odbiorce do dokonywania
zakupow uwarunkowanych oczekiwana cena, a nie fizycznym zapotrze-
bowaniem.

Pierwszym sygnalem wzrostu cen pretow wydaje si¢ by¢ wzrost
cen ztomu w drugim potroczu 2003 roku. Zbiorcze zestawienie sytuacji
na rynku ztomu w okresie lipiec 2003 r. - marzec 2005 r. z uwzglednie-
niem wielko$ci importu, eksportu oraz zuzycia tego surowca w hutach
zawarte zostato na wykresie 2 1 3. Juz w lipcu 2003 roku ceny eksporto-
we ztomu 1 potproduktow zaczety dynamicznie rosna¢. Do konca roku
cena eksportowa wzrosta o ponad polowg. Mimo, iz cena eksportowa by-
ta wyzsza w tym okresie $rednio o 5% od importowej, przywdz ztomu
z zagranicy zlomu zaczal rosnaé. Skala tego zjawiska pozostaje jednak
stosunkowo znikoma.

Wykres 2. Ceny zlomu i pélproduktow w badanym okresie
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Zrodto: Przeglad Rynku Stalowego, www.prs.info.pl, na podstawie danych zewnetrz-
nych.



W drugim poétroczu 2003 r. sprowadzono niespetna 45 tys. ton
ztomu, wobec blisko 786 tys. ton wyeksportowanych oraz 1,87 mlin ton
zuzytych w krajowych hutach. Nalezy podkresli¢, ze cena rynkowa ozna-
cza ceng transakcyjng miedzy krajowa huta a firma ztomowa lub miedzy
podmiotem krajowym a zagranicznym. Tym samym wplyw na ceng ma
zaroOwno sprzedajacy, jak 1 kupujacy. Przyjecie zatozenia, ze pierwszym
podmiotem w lancuchu transakcji jest firma ztomowa wynika zar6wno
z przeptywu materialowego, jak 1 z prawnie przyjgtego pierwszenstwa
czynnosci sprzedazy nad kupnem.

Wykres 3. Wielkosci eksportu, importu i zuzycia zZtomu
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Zrodto: Przeglad Rynku Stalowego, www.prs.info.pl, na podstawie danych zewnetrz-
nych.

Jak wczesniej wspomniano, gldéwnym sktadnikiem cenotworczym
w produkcji pretéw jest ztom. Ceny tego surowca wptywaja w znacznej
mierze na ceny pretow. W badanym okresie cena ztomu ksztattowata sig
w sposob przedstawiony na wykresie 2.

Wielko$ci importu, eksportu i zuzycia zawarte sa z kolei na wy-
kresie 3. W drugiej potowie 2003 roku ceny ztomu znaczaco wzrosty, po
wzglednej stabilizacji we wczesniejszych miesiacach. Poziom 0,55-0,60
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PLN/kg osiagnigty jeszcze we wrzesniu, zostat utrzymany do konca roku
2003. Wzrost ceny miat raczej przyczyny zewngtrzne, poniewaz pozosta-
te wielkosci rynkowe przedstawione na wykresie 3 nie uzasadniaja pod-
wyzki. Przez pierwsze dwa miesiace trzeciego kwartatu eksport ztomu
ustabilizowat si¢ na statym poziomie. Dopiero we wrze$niu odnotowano
wzrost o blisko 9% w zakresie sprzedazy surowca za graniceg.

Bylo to zapewne wywolane spadkiem zuzycia ztomu przez huty,
jak rowniez wzrostem ceny eksportowej ztomu o blisko 14%, ktory zaob-
serwowano we wrzesniu 2003 r. W ostatnim kwartale opisywanego roku
zaobserwowano wzrost zuzycia ztomu w hutnictwie przy wzgledne;j sta-
bilizacji cen tego surowca. Import ztomu i1 potproduktow w drugim pot-
roczu wyniost §rednio 7,5 tys. ton, co stanowi nieco ponad 5% Sredniego
eksportu i nieco ponad 2% $redniego zuzycia w hutnictwie w drugim pot-
roczu 2003 roku.

W przeciwienstwie do wzrostu cen ztomu, cena pregtow w111
kwartale ulegta lekkiemu spadkowi. Do konca 2003 roku ceny utrzymaty
si¢ na poziomie okoto 1,25 PLN/kg. Ksztaltowanie si¢ cen przedstawiono
na wykresie 4.

Wykres 4. Ceny na rynku pre¢tow zbrojeniowych

250 -
: 5 -
240 ] -
" |
230 L
220 \ L
210 | e / =
: g /y \ o /
200 - y ./ -
(=] / \
> 190 v /v v 9 g = L
T 1,80 -
© . ’ v [ \ »
S 170 y v v « *_ F
° 160 // v o
/
| O L
1,50 /‘ ~ ‘//’]A_“ v ] g
’ Ny — O
12047 & ﬁ v 9§ -
1,10 L
1,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
03- 03 03 03- 03 03 04 04 04 04 O4 04 04 04 04 04 04 04 05 05 05
07 08 09 10 11 12 01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 01 02 03
rok - miesiac

‘V Cena eksport 9 Cena import [ Cena kraj‘

Zrédto: Przeglad Rynku Stalowego, www.prs.info.pl, na podstawie danych zewngtrz-
nych.
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Pozostate wielkosci rynkowe zostaty zaprezentowane na wykresie
5. Znaczaco wyzsza od ceny eksportowej i krajowej byta cena w impor-
cie. Fakt ten moze thumaczy¢ spadajacy import pretow. Statystyki jedno-
czesnie wskazuja, ze podwyzka cen ztomu w III kw. 2003 r. nie zostata
w pelni uwzgledniona w cenach pretow. Czgsciowym wytlumaczeniem
tego faktu moze by¢ rekordowa wielko$¢ produkcji przeznaczona na ry-
nek krajowy. Wielkos$¢ ta wynika z pomniejszenia produkcji hut krajo-
wych o eksport oznaczony na wykresie w postaci stupkow z poziomymi
liniami. Wielkosci eksportu ksztattowatly si¢ w sposob stabilny, wyno-
szac w drugim potroczu $rednio 25 tys. ton miesigcznie.

Wykres 5. Wielkosci eksportu, importu i zuzycia pretow
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Zrédto: Przeglqd Rynku Stalowego, www.prs.info.pl, na podstawie danych ze-
wnetrznych.

Sytuacja na rynku w drugim poétroczu powala okresli¢ elementy
sktadowe funkcji oczekiwan poszczegdlnych podmiotow w ksztattowa-
niu oczekiwan. Tabela 1 zawiera wskazniki dynamiki wielko$ci bazo-
wych, ktore bgda brane pod uwagg przez podmioty przy ksztattowaniu
oczekiwan na dalszy okres. Sa to Srednie geometryczne miesigcznych
dynamik zmian wielko$ci wymienionych w boczku tabeli. Okresy,
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dla ktorych wyznaczono $rednie zawarte sa w glowce tabeli. Innymi sto-
wy, dana wielko$¢ oznacza, o ile srednio zmieniata si¢ zmienna z miesia-
ca na miesiac w danym okresie.

Tabela 1. Srednie, miesigczne wskazniki dynamiki uwzgled-
niane przy wyznaczaniu oczekiwan

Okres / Zmienna 03-07 do | 04-01do 04-04 do 04-08 do
03-12 04-03 04-07 05-01

Cena zlomu (zt-k) 1,0970 1,1620 0,9840 0,9910

Cena preta (pt-k) 1,0020 1,0540 1,1370 0,9240

Krajowa produkcja preta (Pt-k) 1,0000 0,1930 2,7650 0,9900

Import preta (Impt-k) 0,8500 0,8800 1,6070 0,9190
Eksport preta (Expt-k) 0,9550 1,5830 0,8770 0,9650
Zuzycie ztomu (EZt-K) 0,9890 1,0160 1,1250 0,9680

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wielkosci oczekiwanej dynamiki ceny przez poszczegdlne pod-
mioty zamieszczone zostaty w tabeli 2. Kolejnos¢ podmiotow wynika
z porzadku wyznaczania funkcji oczekiwan. Oczekiwania niektorych
podmiotow objasniaja funkcj¢ oczekiwan innych grup. Wielko$ci ocze-
kiwan zawarte w tabeli 2 zostalty wyznaczone zgodnie z formutami wia-
Sciwymi poszczegdlnym podmiotom na podstawie danych z tabeli 1.
Przedziat t-k rozumiany jest przy tym jako okres zgodny z zakresem
gtowki kolumny, tj. dla okresu od 03-07 do 03-12, k=5. Ekstrapolacja
na okres t+1 oznacza przewidywania na jeden miesiac wprzod. Warto$ci
zawarte w tabeli 2 odpowiadaja oczekiwanej, procentowej dynamice na
caly okres przyszly, co wyznaczone zostato wedtug wzorow:

E(pes) = (E(pe1)“— 1) * 100, dla E(pesr) > 1, (1)
oraz 1
( =D *100
E(pe) = 1-0=E(p;_))) dla E(pi+1) <1, (2)
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gdzie:
E(pu+x) — oczekiwana cena preta w okresie pk.

Tabela 2. WielkoSci oczekiwanej dynamiki cenowej podmiotow

0d 03-07 0d 04-01 0d 04-04 0d 04-08
Okres / Podmiot do 03-12 do 04-03 do 04-07 do 05-01
Lp. |Liczba miesigcy (k) 5 3 4 6
1 Odbiorca 0,60% 2331% 116,05% 7,60%
2 Firma zlomowa 5,23% 40,74% 54,62% -8,63%
3 Dystrybutor 1,50% 44,34% 104,47% -18,25%
4 Huta 1,83% 180,95% 93,67% -6,91%
5 Cena preta — caly okres 0,90% 17,09% 67,00% -37,71%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Znacznie prostsze wydaje si¢ okreslenie bazy do wyznaczenia
oczekiwan o dlugosci okresu, na ktory okresla sig¢ te oczekiwania.
W przypadku modelu ekstrapolacyjnego, dynamika oczekiwana rowna
bylaby dynamice ostatnio zaobserwowanej. Przyjecie okresOw o roznej
dhugosci jest jednak podyktowane sytuacja rynkowa, a doktadniej wyste-
powaniem kolejnych faz cyklu cenowego. Ze wzgledu na r6zna dtugos¢
okres6w w tabeli 1, poszczegdlne obserwacje z tego samego wiersza nie
sa porownywalne. Wielko$ci w tabeli 2 zawieraja zatem oczekiwana
zmiang ceny preta w calym okresie.

W przypadku wyznaczania oczekiwan dystrybutora, w pierwszym
okresie przyjeto, ze oczekiwania z okresu poprzedniego wyniosty 1, tzn.
dystrybutor nie przewidywat zmian na rynku. W kolejnych okresach
oczekiwania biezace oparte byty o §rednie zmiany ceny na rynku. Z kolei
w przypadku czynnika EH, w ramach wyznaczania oczekiwan hut przy-
jeto, ze jezeli huta oczekuje wzrostu kosztow produkcji, inne huty skton-
ne sa do dokonania podwyzek. Ponadto przy uwzglednianiu wielkosci
$redniej podazy SPy przyjeto, ze huta bierze pod uwage wszystkie, do-
tychczasowe wskazniki 1 wyznacza z nich $rednig arytmetyczna. Ostatni
wiersz tabeli 2 okres$la dynamikg zmiany ceny w catym okresie.
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2. Oczekiwania podmiotow w Swietle sytuacji rynkowej w 2004 roku

Opisany wczes$niej wzrost, a nastgpnie spadek cen na rynku prg-
tow, pozostawat w bezposrednim powiazaniu z ksztalttowaniem oczeki-
wan podmiotéw co do ceny. Konsekwentnie w dalszej czg$ci opracowa-
nia, zmiana ceny bedzie wielko$cia objasniana modelu ksztattowania
oczekiwan. Dalej, oczekiwana cena bgdzie podstawa do podjgcia decyzji
o zajeciu pozycji rynkowej. Oczekiwana dynamika ceny z okresu t
do t+k sktania podmiot do podjgcia transakcji:

e zakupu dodatkowej ilosci towaru w przypadku oczekiwania

wzrostu,

o sprzedazy dodatkowej ilosci towaru w przypadku oczekiwania

spadku,

e sprzedazy dodatkowej ilosci towaru w przypadku oczekiwana

braku zmiany ceny.

Oznaczenie ilo$ci dodatkowej podlegajacej sprzedazy lub zaku-
powi ma na celu podkreslenie charakteru transakcji rynkowych prowa-
dzonych w warunkach oczekiwanej dynamiki cenowe;.

W sytuacji, gdy oczekiwana dynamika cenowa przekracza zwy-
czajowe marze osiagane na sprzedazy towaru, uzasadniong reakcja racjo-
nalnego podmiotu jest zwigkszenie zapasu. W warunkach stabilnych cen,
zapas magazynowy podmiotu wynika wylacznie z zapotrzebowania
klientow. Jesli oczekiwane zmiany cen przewyzszaja zysk ze sprzedazy
klientowi, zapas begdzie zwigkszany do granic mozliwos$ci kapitalowych,
badz do wyczerpania ilosci towaru mozliwych do nabycia po cenie
z okresu t. Tym samym trzecia z wymienionych opcji ma oczywiscie
miejsce wowcezas, gdy poziom zapasOw zwigzany jest z oczekiwang dy-
namika cenowa.

Tymczasem koniec roku 2003 stanowit pierwszy sygnat dla wzro-
stu cen pretow. Jak wynika z poréwnania wykresow 2-3 z 4-5, wzrost
cen ztomu w tym okresie nie wptynal znaczaco na podwyzki cen preta.
Jak wskazuje pierwsza kolumna tabeli 1, $rednio miesi¢czny wzrost cen
ztomu w II potroczu 2003 siggnat poziomu blisko 10% Stad jak wskazuje
tabela 2, najwigkszego wzrostu ceny oczekiwaty firmy ztomowe. Zarow-
no wskutek wzrostu cen tego surowca, jak 1 wzrost cen preta, wszyscy
uczestnicy rynku oczekiwali dalszego wzrostu cen prgta w 1 kw. 2004
roku.
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Z poczatkiem 2004 roku cena ztomu rosta nadal szybciej niz cena
preta. Rownoczesnie cena eksportowa, wlasciwa dla rynkéw zagranicz-
nych, znaczaco przewyzszata cen¢ w kraju. Wydaje si¢ wigc prawdopo-
dobne, ze huty, nie czekajac na wyréwnanie cen migdzy krajem a zagra-
nica przystapity do zwigkszonego eksportu pretow. Wedlug przedstawio-
nej statystyki, w marcu 2004 niemal cata produkcja krajowych hut zosta-
ta przeznaczona na rynki zagraniczne. Najwigkszymi odbiorcami pretow
zbrojeniowych byly takie kraje, jak: Tunezja czy Republika Czeska.
W przypadku ,,walcowki” najwigkszy eksport odnotowano do Kanady
oraz rowniez do Republiki Czeskiej. Ceny sprzedazy w tych transak-
cjach, oprocz Kanady, przekraczaty $rednia ceng krajowa o ponad 7%,
co moze uzasadnia¢ zachowanie hut.

W efekcie stopniowego niedoboru pretow na rynku, ceny rosty
srednio o 5,5% co miesiac. Byto to jednak caly czas mniej niz comie-
sigczny, 16 procentowy wzrost cen zlomu. Lokalne maksimum ceny
zlomu osiagnigte zostato wiasnie w marcu 2004 roku. Znaczaca obnizka
dostaw na rynek krajowy doprowadzila jednak do wyréwnania cen kra-
jowych i1 zagranicznych.

Jak wspomniano, firma ztomowa oczekiwata wzrostu cen pretow
w najwigkszym stopniu bo o ponad 5% Najmniejszy wzrost, bo jedynie
o 0,6% byl oczekiwany przez odbiorce ostatecznego. Oczekiwania od-
biorcy brane byty podczas ksztattowania oczekiwan réwniez przez hute.
Na stosunkowo niski, oczekiwany wzrost ceny przez ta grupg miata
wpltyw zaréwno korekta zuzycia ztomu przez huty, jak réwniez spadaja-
cy o blisko 5% eksport. Tymczasem ceny na przestrzeni pierwszego
kwartatu wzrosty o ponad 17% Wielkos¢ ta sklonita wszystkich uczest-
nikéw do dostosowania swoich oczekiwan do warunkéw rynkowych.

Koniec I kwartatu 2004 roku zaczat jednak budzi¢ niepokoj pod-
miotow co dalszego zachowanie si¢ cen na rynku. Poczawszy od odbior-
cy, ktéry przewidujac wzrost ceny o blisko jedna piata, do huty, ktéra
oczekiwata kilkukrotnego wzrostu ceny, wszystkie podmioty wzigty pod
uwage doswiadczenie pierwszego kwartatu do wyznaczania oczekiwan.
Naturalng konsekwencja oczekiwanego wzrostu ceny bylo wstrzymanie
sprzedazy 1 zwigkszenie zakupdw przez uczestnikéw rynku.

W ciagu kolejnych czterech miesiecy 2004 roku ceny pretow
wzrosty w sposob skokowy. Reakcja ta wynikata przede wszystkim
ze wspomnianego ograniczenia sprzedazy na rynku krajowym przez hu-
ty. Jednak w okresie najwigkszego wzrostu cen podaz pretow na rynku
krajowym wzrosta do rekordowego poziomu. W kwietniu produkcja
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na rynek krajowy przekroczyla 80 tys. ton. Cato$¢ zostata wchtonigta
przez rynek przy cenach rosnacych $rednio miesig¢cznie o blisko 14%. Co
wigcej, na fali wzrostu cen, zaczat rosna¢ rowniez import. Najwigkszym
krajem dostaw okazaty si¢ Czechy, z ktorych sprowadzono m. in. prety
po cenie o ponad 20% nizszej od ceny krajowej. Skala importu nie byta
jednak duza.

Rekordowe zwigkszenie dostaw na rynek krajowy przy jednocze-
snym wzro$cie cen o 67% wydaje si¢ by¢ Scisle zwiazane z oczekiwa-
niami podmiotéw. Jak wspomniano, brak dostaw na rynku krajowym
spowodowany byt zwigkszonym eksportem w marcu 2004 r. Huty, ocze-
kujac dynamicznego wzrostu cen, sklonne byly do ograniczenia sprzeda-
zy. Producenci pretow najszerzej uwzgledniaja, w $wietle przyjetego
modelu, oczekiwania innych uczestnikoéw rynku. Impuls w postaci braku
dostaw pozwolit zrealizowac oczekiwania cenowe z nawiazka. Gdy ceny
krajowe przewyzszyty eksportowe, huty przystapity do realizacji dostaw
na rynku krajowym.

Odbiorcy pretow zaczeli wowezas zwigksza¢ swoje zakupy, za-
bezpieczajac koszty realizacji rozpoczetych lub planowanych inwestycji.
Mniegjsi odbiorcy, dokonujacy zakupdw pretow u dystrybutorow, spotkali
si¢ jednak z problemem w postaci oczekiwan dystrybutoréow. Ci, oczeku-
jac ponad 44% wzrostu cen, nie byli zainteresowani sprzedaza pretow,
dopoki ceny nie wzrosna przynajmniej w tym stopniu. Z drugiej strony,
gdy ceny w badanym przedziale czasu wzrosty o ponad 60%, dystrybuto-
rzy zadawali sobie pytanie, czy ceny nie wzrosna jeszcze bardziej 1 dalej
ograniczali zaopatrzenie odbiorcow.

Aktywnos$¢ firm dystrybucyjnych oraz po czgsci — ztomowych
ograniczyla si¢ do poszukiwania mozliwosci zwigkszenia zapasu. Za-
chowanie to bylo racjonalne i uzasadnione sytuacja rynkowa. Zamiast
kilkuprocentowego zysku pochodzacego z marzy, oczekiwany zysk
z utrzymywania zapasu mogt wzrosna¢ o ponad 40%. Wstrzymywanie
sprzedazy przy zwigkszonych zakupach sprawito jednak, ze dystrybuto-
rzy peili rolg bufora. Bariera zakonczenia zakupow wydawato si¢ by¢
posiadanie wolnych srodkow finansowych. Scenariusz ten jest tym bar-
dziej prawdopodobny, gdy zestawi si¢ obraz produkcji krajowej z marca
i kwietnia 2004 roku. Srednio maja one taka sama wysokos¢.

Dynamiczny wzrost cen byt w dalszym ciagu baza do ksztattowa-
nia oczekiwan podmiotéw. Od marca do lipca 2004 roku cena pr¢ta
wzrosta o 67% Najblizsze byty zatem oczekiwania firmy dystrybucyjnej,
ktora oczekiwata wzrostu o okoto 44%. Najdalsze rzeczywisto$ci okazaty
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si¢ oczekiwania hut. Wydaje sig, ze tak znaczaca roznica skali moze wy-
nika¢ z btednego wyznaczenia modelu oczekiwan, jakkolwiek wielko$¢
oczekiwan wydaje si¢ by¢ zgodna co do znaku. Najmniejszy wzrost cen
oczekiwany byl przez odbiorcow, co wynika przede wszystkim z udziatu
tego podmiotu w tancuchu przeplywu informacji i, co za tym idzie,
z modelem wyznaczania oczekiwan.

Odbiorcy reprezentuja bowiem najwyzszy poziom oczekiwan
oparty o II kwartal 1 lipiec 2004 roku. Wedtug modelu, podmioty z tej
grupy spodziewaja si¢ wzrostu o ponad 116%, co jest wynikiem $red-
niomiesigcznego wzrostu ceny o 13,7% Oczekiwania firmy zlomowe;j
uksztattowaly si¢ na poziomie najnizszym z wszystkich grup. W znacza-
cym na oczekiwania tej grupy wptyngla spadajaca cena ztomu. Caty czas
jednak wzrost ceny preta i rosnace zuzycie ztomu w hutach uksztattowa-
to oczekiwania firm zlomowych na wzrost o ponad 50% Znacznie wigk-
szego wzrostu cen, bo az o 100% oczekiwali tymczasem dystrybutorzy,
co w znacznej mierze uwarunkowane byto wczesniejszym wzrostem ce-
ny preta. Wreszcie w przypadku hut oczekiwany byt rowniez dalszy
wzrost cen.

Okres od maja do lipca 2004 roku charakteryzowat si¢ wzgledna
stabilizacja cen pretow. Jednocze$nie zaobserwowano znaczacy spadek
cen ztomu. Mimo stosunkowo stabilnego poziomu zuzycia tego surowca
w hutnictwie, znaczaco obnizyt si¢ eksport. Z kolei w przypadku pretow,
ponownie odnotowano wzrost eksportu mimo spadku cen przy jednocze-
snym, zdecydowanym spadku produkcji na rynek krajowy. Wydaje sie,
ze rynek krajowy nie byl w stanie wchiona¢ dalszych ilosci pretow. Wy-
sokie ceny probowali wykorzysta¢ réwniez importerzy. Najwyzszy
w badanym okresie import odnotowano w lipcu. Znaczace transakcje
w tym okresie dotyczyly importu z Lotwy i Niemiec w cenach znaczaco
nizszych od cen krajowych.

Mimo powszechnie oczekiwanego, dalszego wzrostu cen prgtow,
lipiec 2004 roku byt, wedlug statystyk, ostatnim miesiacem wysokich
cen. Co ciekawe, w lipcu rownoczes$nie zacz¢la ponownie rosna¢ cena
zlomu. P6zniejszy spadek cen pretow nie zostat powstrzymany, mimo iz
produkcja na rynek krajowy spadta do najnizszego poziomu od marca
2004. Wiarg¢ w realizacje oczekiwan podmiotow z poprzedniego okresu
potwierdzaja transakcje importowe. Brak dalszego popytu ze strony dys-
trybutorow, jak i odbiorcow nie mogl jednak sprawic, aby ceny dalej ro-
sty. Nie pomogly nawet zabiegi hut zmierzajace do ograniczenia podazy
na rynku krajowym. Tym samym dalsze oczekiwania podmiotéw
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na wspomnianych wcze$niej poziomach, po raz pierwszy nie byty popar-
te dziataniem zmierzajacym do ich realizacji.

Mimo oczekiwan co do wzrostu cen reprezentowanych przez
wszystkich uczestnikoéw rynku, ceny konsekwentnie dostosowywaty si¢
do warunkéw zagranicznych. Na przestrzeni sierpnia i wrzesnia odnoto-
wano spadek cen o blisko 20% Wszystkie wielkosci przyjete jako bazo-
we do okre$lania oczekiwan odnotowaty spadek, tym samym rozpoczat
si¢ trend spadkowy ceny preta.

Wydaje sig, ze w tym okresie uczestnicy rynku zweryfikowali
swoje dotychczasowe oczekiwania i1 postgpowania uczestnikow blizsze
byly wielkosciom zawartym w ostatnim wierszu tabeli 2. Tym samym
wczesniejsza che¢ osiagnigcia dodatkowego zysku z utrzymywania zapa-
sOw stala si¢ czynnikiem, ktory wptywat na spadek dotychczas osiagnig-
tych zyskow. Od listopada odnotowano rekordowo niski poziom produk-
cji, zarowno na potrzeby rynku krajowego jak i na eksport.

Zamiast wczesniejszego ograniczania sprzedazy, podmioty zacze-
ty poszukiwaé¢ mozliwosci sprzedazy zapasow. Jednak okres stabilizacji
cen na wysokim poziomie, w potaczeniu z ujemnymi oczekiwaniami
podmiotdéw co do dalszej dynamiki cen skutkowaty tym, Ze nie byto firm
zainteresowanych zakupem pretow.

Odbiorcy, ktorzy stanowia jedyna grupe, ktora fizycznie zuzywa
prety, posiadala w minionym okresie najwyzsze oczekiwania cenowe.
W efekcie zar6wno huty, jak i dystrybutorzy oraz firmy ztomowe zaczely
przescigac¢ si¢ w obnizaniu cen. Dzialania te miaty na celu zachowanie
jak najwigkszej cze$ci zarobku uzyskanego w fazie wzrostowej. Po-
wszechne oczekiwania spadku cen skutecznie uniemozliwiaty jednak
osiagnigcie tego celu. Tak jak wczesniej zakupy dokonywane byly na za-
pas, tak w obecnej fazie, nawet jesli firma miata biezace potrzeby,
wstrzymywata si¢ z uzupetlieniem zapasu. Podmiot ten oczekiwat bo-
wiem, ze ceny dalej spadna. W efekcie popyt byt ograniczony,
a potrzeby odbiorcéw zaspokajane byty zapasami firm handlowych.

Jak wynika z wykresu 5, ceny pretow ustabilizowatly si¢ w I kw.
2005 roku. Ceny ztomu rowniez przestaly si¢ zmienia¢, lecz stabilizacja
miata miejsce na stosunkowo wysokim poziomie. Ceny tego surowca do-
stosowaly si¢ dopiero do nizszych cen pretow w okresie nast¢pujacym po
ostatnim etapie objetym analiza. Wydaje sig, ze moment, w ktorym rynek
osiagnie ponownie stan rOwnowagi, zbiegnie si¢ z chwila, gdy podmioty
odstapia od transakcji motywowanych wytacznie oczekiwaniami ceno-
wymi. Jak wykazano powyzej, na ich podstawie podmioty podejmuja
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dziatania, ktore nie maja wiele wspolnego z typowymi stosunkami han-
dlowymi.

Podsumowanie

Przedstawiona analiza oczekiwan podmiotow na rynku pregtow w 2004
roku stanowi potwierdzenie tezy o samorealizacji prognoz podmiotéw
dziatajacych na tym samym rynku. Wydaje sig, ze prognozy te zaczynaja
same si¢ wypeiac, jesli tylko postgpowanie zgodnie z ich wskazaniami
przewyzsza korzys¢ z typowej dziatalnos$ci. Przyréwnanie rynku pretow
z rynkami finansowymi wynika z faktu, ze rynki te pozwalaja osiagnac
zyski przekraczajace odsetki od lokat pozbawionych ryzyka. Tymczasem
oczekiwania podmiotow oparte na wczesniejszej sytuacji rynkowej sta-
nowia fundament formowania si¢ trendow na rynku.

Wprawdzie modele oczekiwan zasugerowane dla poszczegolnych
podmiotow stanowia znaczne uogolnienie, jednak umozliwiaja one ob-
serwacj¢ kluczowych zjawisk. Uwzglednianie zarowno dotychczasowe;j
tendencji cenowych, jak i przewidywan innych uczestnikow rynku przy
wyznaczaniu wilasnych oczekiwan, jest zachowaniem naturalnym oraz
racjonalnym. Skutkiem takiego post¢gpowania jest jednak zwigkszanie
wahan cenowych, ktére z kolei determinuja okre§lanie oczekiwan.

Mimo S$cistego okreslenia modeli wyznaczania oczekiwan,
w przypadku kazdej decyzji wystepuje nie mniej wazny czynnik ludzki.
W kazdym przypadku cztowiek decyduje, w jakim stopniu oczekiwania
modelowe znajduja przelozenie na dziatania. Z drugiej strony istnieja
elementy nieuchwytne, ktore sktaniaja podmioty do oczekiwania konty-
nuacji dotychczasowej tendencji, mimo braku ku temu racjonalnych
przestanek.

Schemat wzrostu rynku powodowanego w wigkszosci przez za-
chowania jego uczestnikow nie jest nowym odkryciem. Sytuacja opisana
W niniejszym opracowaniu nie miata jednak miejsca w historii rynku sta-
li. Mimo korzysci dla dostawcow drozejacego towaru, w fazie spadkowe;
nast¢puje przynajmniej czeSciowa korekta wynikow. Ponadto na rynku
pojawiaja si¢ nowe podmioty, ktore licza na dalsza koniunkturg i mozli-
wos$¢ osiagnigcia zysku. Zwigksza si¢ w zwigzku z tym konkurencja
i marza handlowa w przysztych okresach.

Stosunki migdzy podmiotami moga zosta¢ zachwiane takze
na skutek wahan rynkowych. Wstrzymywanie sprzedazy przez dostaw-
coOw w fazie wzrostu cen nie stuzy kontaktom handlowym z uzytkowni-
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kami stali. Rowniez stosunki handlowe migdzy podmiotami tej samej
grupy moga ulec pogorszeniu w wyniku znaczacych wahan cenowych.
Transakcje migdzy stronami maja bowiem czg¢sto charakter gry o sumie
zerowej co oznacza, ze korzy$¢ jednej strony staje si¢ strata drugiej.
Wreszcie wzrost ceny towaru sklania, w szczego6lnosci odbiorcow, do
ograniczenia dziatalnosci, badz z czasem do zmiany technologii i poszu-
kiwania tanszych alternatyw.

The analysis of the price cycle of steel reinforcing bars in Poland
in the context of market expectations

Summary

Year 2004 was a exceptional for the whole steel industry. Due to sharp increase in de-
mand on steel products, especially in Chinese economy, and low inventories by steel
producers, prices skyrocketed worldwide. Poland is not a supplier to Far East markets,
but the boom was observed here as well. Price of concrete reinforcing bars, which are
analyzed in this paper, nearly doubled its price within second quarter 2004. Later this
year prices gradually decreased, reaching again the initial level.

According to data presented in this article, as well as to authors observations,
external supply gap was only an initial factor of further price fluctuations. The major
reason, why prices first rosed and then felt, were expectations of market participants.
Those expectations suggested rational manager first to buy steel when prices increased,
and when prices started do decrease, companies tried to empty their stocks.

Expectation based on past, rising or falling price makes the process self-
reinforcing and self-defeating. Moreover, this process is supported by market players,
that duplicate the others expectations. This paper, entitled “The analysis of the price
cycle of steel reinforcing bars in Poland in the context of market expectations” analyses
this observation using hypothetical expectations models of major reinforcing steel mar-
ket participants. These models are then concerned in connection with the real market
data.
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