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Terminowe rynki surowców i paliw w perspektywie
historycznej

STRESZCZENIE. W artykule omówiono rezultaty analizy archiwalnych baz danych dotycz¹cych
transakcji na rynkach surowców energetycznych i paliw na przestrzeni ostatnich kilku dekad,
tak w odniesieniu do negocjowanych cen spot, jak i dla transakcji terminowych na g³ównych
towarowych gie³dach œwiata. Sporz¹dzono i wstêpnie przeanalizowano przebiegi cenowe dla
podstawowych surowców kopalnych, jak i dla wstêpnej fazy paliwa j¹drowego, jakim jest
tlenek naturalnego (tzn. niewzbogaconego) uranu. Zaproponowano zbiorczy indeks termi-
nowego rynku noœników energii, jako geometryczn¹ œredni¹ paru notowanych na œwiatowych
gie³dach subindeksów. Uzyskany przebieg wykazuje wyraŸn¹ elliotowsk¹ strukturê fraktaln¹.
Wstêpna interpretacja sugeruje, i¿ w odniesieniu do paliw kopalnych rynki wesz³y ju¿ w fazê
powa¿nej korekty wieloletniego impulsu wzrostowego. Nie dotyczy to jednak rynku uranu,
który jak dot¹d wykazuje niczym nie zagro¿ony trend wzrostowy. Zgromadzone dane bêd¹
przedmiotem dalszych analiz z wykorzystaniem zaproponowanej uprzednio (i dobrze siê jak
dot¹d sprawdzaj¹cej) metodyki, opartej na analizie spektralnej i statystyce fraktalnej.
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Zacz¹tków terminowego rynku towarów dopatrzyæ siê mo¿na w tawernach XV-wiecznej
Lizbony, gdzie w zamian za spisywane obietnice udzia³u w przysz³ych zyskach z rezultatów
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wypraw korzennych biesiadnicy nie tylko wyk³adali z³oto na wspó³finansowanie tych
przedsiêwziêæ, lecz tak¿e deklarowali pokrycie zobowi¹zañ finansowych naros³ych na
wypadek ewentualnego niepowodzenia ekspedycji, tak w sensie geograficznym jak i han-
dlowym. Te deklaracje mia³y dla inicjatorów i sponsorów wypraw (oligarchów, armatorów,
kupców itd.) znaczenie wiêksze od bezpoœrednich nak³adów finansowych. Obowi¹zywa³a
oczywiœcie zasada: im wiêksze ryzyko i deklarowana wspó³odpowiedzialnoœæ, tym wiêkszy
oczekiwany zysk. Niekiedy kontrakty takie by³y nastêpnie przedmiotem obrotu handlo-
wego, jeszcze przed zakoñczeniem wypraw, zw³aszcza wobec faktu ich czêstego wyd³u-
¿ania siê. W obecnej terminologii by³ to zatem typowy obrót wtórny uprawnieniami i zo-
bowi¹zaniami.

Na wspó³czesnych gie³dach towarowych handel kontraktami terminowymi sta³ siê norm¹
we wczesnych latach trzydziestych ubieg³ego wieku, g³ównie w USA. Dotyczy³o to zw³asz-
cza obrotu produktami rolnymi i hodowlanymi, który w tym czasie (depresja) wydawa³ siê
byæ obarczony najwiêkszym ryzykiem. Z czasem do³¹czy³y do tego tekstylia, metale prze-
mys³owe, a w latach szeœædziesi¹tych — po zdezaktualizowaniu siê zasad uk³adu z Bretton
Woods — tak¿e i metale szlachetne. Ropa naftowa oraz jej produkty (benzyna, paliwo
lotnicze, olej opa³owy), traktowane przez rz¹dy jako materia³y strategiczne, na rynkach
terminowych pojawi³y siê dopiero w latach siedemdziesi¹tych, w zamierzeniu roz³adowania
napiêæ wywo³anych eskalacj¹ kryzysów bliskowschodnich i ówczesn¹ polityk¹ OPEC.
Gazem ziemnym oraz jego pochodnymi (LNG, propan) zaczêto obracaæ na rynkach termi-
nowych w latach osiemdziesi¹tych, ju¿ po za³amaniu siê ówczesnej surowcowej „bañki”
spekulacyjnej, kojarzonej zazwyczaj z konfliktami politycznymi prze³omu tamtych dekad.
Kontrakty terminowe i zwi¹zane z nimi instrumenty pochodne (opcje, transakcje swap) na
wêgiel i energiê elektryczn¹ pojawi³y siê na rynkach (NYMEX, Globex, ICE, Euronext)
dopiero w ostatnich latach. Natomiast w odniesieniu do startuj¹cego obecnie masowego
obrotu zezwoleniami emisyjnymi (SO2, CO2) rynek terminowy rozwijany jest od pocz¹tku
równolegle z transakcjami spot i OTC (over the counter).

Podsumowuj¹c: aktualnie na œwiatowych gie³dach realizowane s¹ transakcje terminowe
na niemal¿e dos³ownie wszystko (³¹cznie z gwarancjami pogody), a udzia³ w tym bior¹ nie
tylko producenci, poœrednicy i bezpoœredni (pierwsi) u¿ytkownicy towarów, lecz tak¿e
wielomilionowe rzesze bezimiennych inwestorów, poprzez dzia³alnoœæ tysiêcy funduszy
inwestycyjnych (w tym — na du¿¹ skalê — ubezpieczeniowych i emerytalnych), banków
i internetowych platform bezpoœredniego dostêpu. Na polityczno-historyczn¹ ocenê tego
bezprecedensowego zjawiska — w sensie realizacji (lub zanegowania) idei zrównowa-
¿onego rozwoju globalizuj¹cej siê gospodarki œwiatowej — chyba jeszcze za wczeœnie, co
nie umniejsza potrzeby bie¿¹cej obserwacji jego efektów, poprzez monitorowanie (najlepiej
on-line) fluktuuj¹cych wskaŸników rynkowych.

Zagadnienie jest z³o¿one, jako ¿e w transakcjach terminowych przebiegi czasowe cen
opisywane s¹ w istocie wielowymiarowymi macierzami. Zmienne czasowe to: data zawarcia
transakcji oraz termin i czasokres realizacji. Dopiero analiza wewnêtrznej struktury takiej
macierzy zezwala na prawid³ow¹ ocenê fluktuuj¹cych w czasie nastrojów i stadnych za-
chowañ uczestników rynku. Celem uproszczenia percepcji i prezentacji (diagramy czasowe)
definiuje siê na ogó³ jednowymiarowe indeksy cenowe, przy wyliczaniu których konie- czne
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jest jednak¿e adekwatne wa¿enie kursów odnoœnymi wolumenami obrotów. Indeksy takie
odnoszone s¹ zazwyczaj nie do jednego lecz do wydzielonych grup walorów, co dodatkowo
komplikuje proces uœredniania, pojawiaj¹ siê bowiem problemy standaryzacji
i normalizacji. W odniesieniu do paliw czynnikiem normalizacyjnym mo¿e byæ np. wartoœæ
opa³owa.

W latach 2000—2003 w serii prezentacji, tak¿e w reprezentowanym tutaj œrodowisku
[1, 2], oceni³em na podstawie fraktalnej analizy hierarchii fluktuacji i periodycznoœci wielolet-
niego (od 1986 r.) przebiegu indeksu globalnego terminowego rynku towarów, CRB.f, i¿ na
prze³omie wieków zakoñczy³ siê rozpoczêty w 1932 r., m.in. na rynku noœników energii,
cykl koniunkturalny, kojarzony z koncepcjami Kondratiewa i Schumpetera [3—5]. Zgodnie
z t¹ ocen¹, kolejne lata winny charakteryzowaæ siê gwa³townymi zwy¿kami cen surowców
energetycznych i paliw, w formie typowej dla masowych rynków „bañki” spekulacyjnej,
rozpoczynaj¹cej kolejny kilkudziesiêcioletni megacykl. Termin jej zakoñczenia, w postaci
zdecydowanej korekty (byæ mo¿e krachu?), oszacowa³em na lata 2005—2006, czyli zgodnie
z kasandrycznymi prognozami wynikaj¹cymi z tzw. „peak-oil theory” Hubberta i Deffeyesa
[6], która metodologicznie ze stosowanym przeze mnie podejœciem nie ma nic wspólnego
(jest to swoisty konglomerat ekonometrii z geologi¹ z³ó¿). S¹dzê, i¿ kolejne lata potwier-
dzi³y trafnoœæ obu tych skonkretyzowanych czasowo przewidywañ, przynajmniej w od-
niesieniu do terminu rozpoczêcia i skali wzrostów odnoœnych cen. Zbli¿a siê jednak¿e do
koñca rok 2006, co nieuchronnie nasuwa pytanie: co dalej?

Dotychczasowe powodzenie postawionej prognozy mo¿e nieco zaskakiwaæ wobec fak-
tu, i¿ noœniki energii wnosi³y w tym czasie jedynie kilkunastoprocentowy wk³ad w wartoœæ
analizowanego indeksu, a dominuj¹ce w nim artyku³y ¿ywnoœciowe nie odnotowa³y w ostat-
nich latach gremialnych zwy¿ek1. Celowym wydaje siê zatem odniesienie dalszych analiz
bezpoœrednio do cen przedmiotowych produktów, wzglêdnie kursów powi¹zanych z nimi
walorów finansowych, a zw³aszcza zdefiniowanie (b¹dŸ wybór) specyficznego indeksu
rynkowego, który odnosz¹c siê wy³¹cznie do cen noœników energii uwzglêdnia³by specyfikê
rynków terminowych.

Zaprezentowane poni¿ej przebiegi czasowe traktowaæ nale¿y jedynie jako wyjœciowy
materia³ dla tak nakreœlonego programu badawczego (jak dot¹d doœæ w istocie... osobistego).
Zamierzone w jego ramach metody prognostyczne (analogiczne do zastosowanych uprzed-
nio [1, 2] w odniesieniu do indeksu CRB) nie mieszcz¹ siê w dotychczasowych kategoriach
ekonometrii i klasycznej (tzn. opartej na fundamentalnych koncepcjach wartoœci, równo-
wagi oraz racjonalnoœci) analizy rynku. Traktowaæ je nale¿y raczej jako próbê scharaktery-
zowania nieliniowej dynamiki z³o¿onego systemu nierównowagowego (analizy spektralne
i statystyka fraktalna, czêsto obecnie stosowane np. w meteorologii czy w astrofizyce),
w odniesieniu do emocjonalnych zachowañ zbiorowoœci ludzkiej2. W obecnych czasach
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1 Uwaga ta nie odnosi siê jednak¿e do cukru, który ewidentnie uczestniczy we wzrostach z ostatnich kilku lat.
Fakt ten mo¿e byæ jednak kojarzony z u¿ytecznoœci¹ cukru w procesie produkcyjnym etanolu i — co za tym
idzie — biopaliw.

2 Zaryzykowa³bym tezê, i¿ uczestnikami zglobalizowanego rynku staj¹ siê stopniowo wszyscy mieszkañcy
wspó³czesnego œwiata — zazwyczaj oczywiœcie jedynie w poœredni sposób, poprzez otaczaj¹ce ich instytucje takie
jak choæby ... fundacje charytatywne.



(internet, telekomunikacja), stosunkowo ³atwo o dostêp do narastaj¹cych z dnia na dzieñ
archiwalnych baz danych gie³d œwiatowych. Podstawowe problemy zamierzonych analiz
le¿¹ zatem bardziej w sferze konceptualnej, oraz w zakresie instytucjonalnych uwarun-
kowañ autora, ni¿ w technicznych mo¿liwoœciach dostêpu i przetwarzania danych.

Wieloletnie przebiegi cen spot pierwotnych noœników energii

Na rysunku1 przedstawiono wyliczone na podstawie statystyk IEA [7], amerykañskiego
DOE [8] oraz firm zwi¹zanych z przetwórstwem uranu [9, 10] wieloletnie (od 1968 r.)
przebiegi œredniomiesiêcznych cen spot, dla energetycznego wêgla kamiennego, ropy nafto-
wej, gazu ziemnego oraz tlenku uranu U3O8 (tzw. yellow cake, stanowi¹cy ³atwe do sk³ado-
wania — i dlatego najczêœciej handlowane – ogniwo poœrednie miêdzy rud¹ a wzbogaconym
paliwem nuklearnym3. Nie s¹ to ceny gie³dowe, lecz uœrednienia negocjowanych transakcji
zawieranych miêdzy podmiotami zaanga¿owanymi w procesy wydobywczo-przetwórcze
w sektorze energetycznym. Uwzglêdnione operacje dotyczy³y najczêœciej rynku amerykañ-
skiego i kanadyjskiego, a w przypadku transakcji zagranicznych brano pod uwagê ekspor-
towe ceny FOB (free on board), a wiêc bez uwzglêdnienia kosztów frachtu morskiego,
transportu transgranicznymi ruroci¹gami, ubezpieczenia i podatków. Mo¿na zatem uznaæ, i¿
s¹ to pozbawione lokalnej specyfiki i narzutów ceny surowców energetycznych, w miarê
reprezentatywne dla rynku miêdzynarodowego. Wszystkie ceny podano w nominalnych
(tzn. bez uwzglêdnienia inflacji) dolarach amerykañskich, jak dot¹d powszechnie stoso-
wanej walucie w miêdzynarodowym handlu energi¹ (tak¿e na rynkach europejskim i azja-
tyckim). Odrêbne zagadnienie stanowi problem standaryzacji jakoœciowej, który tu po-
traktowano doœæ pobie¿nie, ograniczaj¹c siê jedynie do surowców wysokogatunkowych.
Dla wêgla energetycznego brano pod uwagê transakcje asortymentem o wartoœci opa³owej
powy¿ej 6 kcal/g i popielnoœci poni¿ej 1%, które to kryteria s¹ z regu³y spe³niane w od-
niesieniu do uwzglêdnionych wêgli australijskich, po³udniowo-afrykañskich, czy te¿ z cen-
tralnych Appalachów).

Nie uwa¿am za celowe nadmierne komentowanie zaprezentowanych na rysunku 1
przebiegów cenowych — wykresy same mówi¹ za siebie. Mo¿e warto jedynie odnotowaæ
wyraŸnie uwidoczniony wp³yw postêpuj¹cej liberalizacji handlu noœnikami energii na fluk-
tuacje negocjowanych cen spot: wprowadzeniu surowca do wolnego obrotu gie³dowego (jak
podano wy¿ej) z regu³y towarzyszy wyraŸne o¿ywienie tak¿e i na rynku kontraktowanych
d³ugoterminowo transakcji korporacyjnych. Charakterystyczne, i¿ trwaj¹ce ju¿ od ponad
roku gwa³towne perturbacje na rynkach wêgla, ropy i — zw³aszcza — gazu (czy¿by koniec
jednoznacznej hossy?) nie maj¹ prze³o¿enia na stabilnie rosn¹ce ceny paliwa j¹drowego,
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3 Celem okreœlenia ostatecznej ceny paliwa nale¿a³oby zatem jeszcze uwzglêdniæ pokaŸne koszty konwersji
i wzbogacania uranu, oraz konstrukcji prêtów paliwowych, co samo w sobie jest z³o¿onym zagadnieniem
i wykracza poza zakres tematyczny niniejszego referatu. Problem ten rzadko jest uwzglêdniany w polemikach nt.
ekonomicznej zasadnoœci rozwijania energetyki j¹drowej.



które jak dot¹d wci¹¿ nie jest przedmiotem wolnego obrotu gie³dowego. Jest to chyba tak¿e
i wyrazem zmieniaj¹cego siê ostatnio w ca³ym œwiecie spo³ecznego nastawienia co do
dalszych perspektyw energetyki j¹drowej. Nale¿y równie¿ nadmieniæ, i¿ startuj¹cy obecnie
obrót zezwoleniami emisyjnymi (SO2, CO2) mo¿e w bliskiej przysz³oœci istotnie zaburzyæ
aktualne proporcje cenowe. Niewykluczone, i¿ zademonstrowany na rysunku 1 perma-
nentny (od 5 lat) wzrost cen uranu jest w³aœnie tego objawem. Podjêcie dyskusji nt. relacji
cenowych poszczególnych paliw wymaga jednak¿e uwzglêdnienia istotnych ró¿nic w ich
wartoœciach energetycznych, tzn. prezentacji cen na jednostkê generowanego ciep³a (a nie
masy czy objêtoœci), z czym autor w bliskim czasie powinien byæ ju¿ gotowy.
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Surowce energetyczne - ceny spot
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Rys. 1. Œredniomiesiêczne ceny spot surowców energetycznych na œwiatowych rynkach. Skala lewa: wêgiel
energetyczny w USD/t, ropa naftowa WTI w USD/bbl, U3O8 w USD/lb. Skala prawa: gaz ziemny

w USD/1000 m3

Fig. 1. Monthly spot prices of fossil fuels for international markets. Left scale: steam coal in USD/metric ton,
WTI crude oil in USD/bbl, U3O8 in USD/lb. Right scale: natural gas in USD/1000 m3



Indeks terminowego rynku surowców energetycznych i paliw

Przedmiotem obrotów na rynkach terminowych (a w istocie zak³adów, jako ¿e na bie¿¹co
op³acane s¹ jedynie depozyty zabezpieczaj¹ce, a rozliczenie transakcji nastêpuje dopiero
w ustalonym dniu realizacji kontraktu future) s¹ nie tylko dobra zmaterializowane (np.
towary czy akcje) lecz czêsto tak¿e i zwi¹zane z nimi pochodne walory finansowe, takie jak
np. charakteryzuj¹ce pewne grupy towarów (czy te¿ sektory przedsiêwziêæ udzia³owych)
indeksy rynkowe. Przyk³adem takiego „handlowanego” indeksu jest np. wzmiankowany tu
czêsto globalny indeks terminowego rynku towarowego CRB.f, sam zreszt¹ wyliczany
w sposób ci¹g³y (z minuty na minutê) na podstawie notowañ kontraktów terminowych
reprezentatywnej grupy towarów na rynkach œwiatowych (omówi³em to nieco dok³adniej
w poprzednich publikacjach [1, 2]). Takich konkuruj¹cych ze sob¹ indeksów na œwiatowych
rynkach towarowych jest wiele, nie sposób ich tu wszystkich nawet wzmiankowaæ. Niektóre
z nich posiadaj¹ tzw. subindeksy, charakteryzuj¹ce pewne podzbiory towarów, w tym tak¿e
i surowców energetycznych i paliw (tzw. energies), które jednak¿e nie s¹ same w sobie
przedmiotem obrotu.

Tym niemniej dobrze charakteryzuj¹ fluktuuj¹ce nastroje i emocje na terminowych
rynkach surowców energetycznych i paliw, przez co stanowiæ mog¹ doskona³e narzêdzie
prognostyczne dla oceny rozwoju sytuacji w œwiatowej gospodarce (nie tylko energety-
cznej). Instrumenty te, publikowane on-line przez renomowane instytucje rynkowe (takie
jak np. Commodity Research Bureau), definiowane s¹ z zastosowaniem ró¿nych filozofii
odnoœnie sk³adu towarowego, metod uœredniania, czy te¿ zasiêgu terminowego. Nie poczu-
waj¹c siê do kompetencji wystarczaj¹cej dla oceny wartoœci poszczególnych wskaŸników,
postanowi³em zdefiniowaæ instrument zbiorczy w postaci „indeksu indeksów”, tzn. œredniej
geometrycznej piêciu subindeksów paliwowo-energetycznych, dostêpnych aktualnie na
wortalach zwi¹zanych ze wzmiankowanym Commodity Research Bureau [11], znorma-
lizowanej do wartoœci 100 w dniu 11 lipca 1986, któremu to przypisaæ mo¿na odwrócenie
spadków po kryzysie energetycznym i zwi¹zanej z nim „bañce” prze³omu lat siedem-
dziesi¹tych i osiemdziesi¹tych. Uœrednieñ dokonywano dzieñ po dniu, na podstawie sesyj-
nych cen zamkniêcia wybranych subindeksów energetycznych, a mianowicie dwu sekto-
rowych wskaŸników CRB (o nieco odmiennej reprezentacji i proporcjach paliw), subin-
deksów GSCI/Energy i JCPI/HighEnergy — prowadzonych przez domy inwestycyjne
Goldman-Sachs i Jefferies w Nowym Jorku, oraz subindeksu SPCTR/Energy wyznaczanego
przez znan¹ agencjê ratingow¹ Standard & Poors. Rezultaty tej pracy, pokazano na ry-
sunku 2, w postaci ponad 20-letniego ju¿ przebiegu zbiorczego indeksu terminowego rynku
noœników energii.

Podobnie jak poprzednio, wola³bym siê powstrzymaæ od dog³êbnego komentowania
zaprezentowanego diagramu. Przebieg ten bêdzie dopiero przedmiotem dalszych analiz
(spektralnej i fraktalnej, takich jak zaprezentowane poprzednio w odniesieni do ca³oœ-
ciowego indeksu rynku towarowego). Nadmieniê jedynie, ¿e zademonstrowany szereg
czasowy ju¿ na pierwszy rzut oka wykazuje ³atw¹ do interpretacji strukturê fraktaln¹,
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zgodn¹ ze wzmiankowan¹ poprzednio tzw. zasad¹ fal Elliotta [12—15]. Ka¿dy obznajo-
miony z gie³dow¹ analiz¹ techniczn¹ [16, 17] czytelnik mo¿e ³atwo takiej interpretacji
dokonaæ sam. Wed³ug moich oznaczeñ, znajdujemy siê obecnie w czwartej (korekcyjnej)
fali impulsu wzrostowego rozpoczêtego w lutym 1999 r., która czêœciej przyjmuje postaæ
trójk¹ta diagonalnego ni¿ „krachowatego” zygzaka, i mo¿e potrwaæ jeszcze dobrych parê
miesiêcy. Przed ostatecznym zakoñczeniem impulsu oczekujê zatem jeszcze jednego wyraŸ-
nego wybicia (fali pi¹tej). Lepiej uzasadnion¹ (fizykalnie i matematycznie) interpretacjê
mam nadziejê zaprezentowaæ na nastêpnej Konferencji.
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Rys. 2. Zbiorczy indeks terminowego rynku surowców energetycznych i paliw wyliczany codziennie jako
œrednia geometryczna subindeksów opisanych w tekœcie. Wartoœæ 100 przypisano dn. 11 lipca 1986 r.

Fig. 2. The composite index of energy futures calculated daily as geometrical average of subindices mentioned
in the text. Value of 100 assigned to July 11, 1986



Podsumowanie i wnioski

Na podstawie dostêpnych archiwalnych baz danych dotycz¹cych transakcji na rynkach
surowców energetycznych i paliw z ostatnich kilkudziesiêciu lat sporz¹dzono szeregi cza-
sowe notowañ reprezentuj¹ce fluktuacje cen spot g³ównych noœników energii pierwotnej.
W odniesieniu do rynków terminowych zaproponowano zbiorczy indeks, bêd¹cy w istocie
geometryczn¹ œredni¹ paru subindeksów surowcowych, zdefiniowanych i wyliczanych na
bie¿¹co przez parê renomowanych instytucji œwiatowego rynku towarowego. Wyznaczone
przebiegi wskaŸników bêd¹ w bliskiej przysz³oœci przedmiotem analiz wykorzystuj¹cych
metodykê dynamiki nieliniowej, tak¹ jak prezentowana uprzednio w odniesieniu do ogól-
nego indeksu globalnego rynku terminowego towarów. Wstêpna interpretacja przebiegów
sugeruje, ¿e weszliœmy w ostatnich miesi¹cach w zdecydowan¹ korektê trwaj¹cego od paru
lat (i wczeœniej przewidzianego z wykorzystaniem proponowanej metodyki) impulsu wzros-
towego na rynku energii, który jednak¿e nie zakoñczy³ siê jeszcze definitywnie.
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Krzysztof MORSTIN

The futures markets of energy carriers in the historical
perspective

Abstract

The paper presents analyses of historical databases concerning commodity markets during the last
few decades, especially those related to energy raw materials and related fuels, with respect both to
negotiaded spot trancactions among institutional traders, as well as to futures exchanges. Results are
displayed in the form of averaged time series for the main fossil fuels and for preliminary
(non-enriched) phase of nuclear fuel which is natural uranium in the form of U3O8 (i.e. yellow cake).
The composite index of energy futures has also been proposed, which comes from geometrical
averaging of several subindices quoted in futures exchanges, such as those of CRB. Achieved in this
way time series distinctly exhibit the fractal structure in accordance with the Elliott wave principle.
Former predictions concerning incoming trends and behaviours of global commodity markets along
the decade seem to be successfully followed. Preliminary interpretation of presently collected data
depicts that fossil fuels markets are at present in the phase of significant correction (presumably the
fourth Elliot wave) which may last even for several incoming months. Until now, this does not concern
the uranium market. The data will be a subject of further investigations using previously proposed
methodology based on multi-scale spectral analyses, as well as on non-stochastic fractal statistics.

KEY WORDS: econophysics, non-linear dynamics, fractal statistics, business cycles, Elliott wave
principle, commodity markets, futures,- energy carriers


