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Okreœlenie historycznej zmiennoœci cen i premii
z tytu³u sk³adowania (convenience yield)
dla wêgla kamiennego energetycznego

STRESZCZENIE. Jednym z najwa¿niejszych parametrów analizy technicznej instrumentów na ryn-
kach finansowych i towarowych oraz podstawowym wskaŸnikiem interesuj¹cym inwestorów
jest zmiennoœæ cen. W bran¿y surowców mineralnych oprócz zmiennoœci cen istotne zna-
czenie ma tzw. premia z tytu³u sk³adowania (convenience yield, CY), która jest wa¿nym
parametrem modelu wartoœci zaktualizowanej racjonalnej wyceny towarów PVM. Obydwa
parametry s¹ kluczowymi zmiennymi wykorzystywanymi w procesie prognozy cen surow-
ców oraz w modelach wyceny opcji rzeczowych. Niniejszy referat przedstawia próbê oszaco-
wania historycznej zmiennoœci cen i premii z tytu³u sk³adowania dla wêgla energetycznego na
podstawie danych z okresów 2000–2009 oraz 2007–2009 .

S£OWA KLUCZOWE: rynki terminowe surowców, wêgiel kamienny, ceny wêgla, zmiennoœæ cen
wêgla, convenience yield

Wprowadzenie

Informacje o cenach wêgla energetycznego wystêpuj¹ce w literaturze fachowej po-
chodz¹ zazwyczaj z nastêpuj¹cych Ÿróde³:
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� danych dotycz¹cych cen kontraktowych odnosz¹cych siê do kontraktów forward zawie-
ranych pomiêdzy okreœlonymi dostawcami i kupuj¹cymi przy okreœlonych warunkach
kontraktu (iloœæ, jakoœæ, kurs walut itp.); bie¿¹ca dostêpnoœæ do takich informacji jest
bardzo utrudniona ze wzglêdu na ich poufnoœæ, gdy¿ obie strony kontraktu chroni¹
tajemnicê handlow¹;

� danych pochodz¹cych od s³u¿b celnych (ceny wyliczane z ca³kowitej iloœci wêgla
w obrocie i wartoœci transakcji) — s¹ to wielkoœci œrednie dla wêgli o ró¿nej jakoœci,
bez uwzglêdnienia specyfiki warunków kontraktów i rodzaju nabywcy (u¿ytkownika
wêgla); takie ceny najczêœciej odnoszone s¹ do paliwa umownego (tce lub toe);

� danych obejmuj¹cych œrednie ceny transakcji na warunkach spot (tzw. transakcje na-
tychmiastowe) lub ceny ofertowe w powi¹zaniu z okreœlonym transportem (transakcje
jednorazowe) — ceny te najlepiej odzwierciedlaj¹ bie¿¹ce warunki rynkowe dla tran-
sakcji krótkoterminowych — takie informacje s¹ najbardziej dostêpne, gdy¿ poziom
agregacji i stopieñ uœrednienia danych pozwalaj¹ na zachowanie poufnoœci co to Ÿróde³
informacji; publikowane s¹ w czasopismach specjalistycznych;

� wskaŸników cen wêgla energetycznego, okreœlanych przez ró¿ne grupy eksperckie.
Bardzo szybki rozwój elektronicznego handlu wêglem, jaki obserwuje siê w ostatnich

latach, wp³yn¹³ na rozwój wskaŸników cenowych. Indeksy cen odnosz¹ siê do cen wêgla na
rynku spot wêgla o wystandaryzowanych parametrach. Za taki wzorzec jakoœciowy uwa¿a
siê najczêœciej wêgiel o kalorycznoœci oko³o 25 MJ/kg (6000 kcal/kg w stanie roboczym)
i zawartoœci siarki poni¿ej 1%.

Transakcje spot w wiêkszoœci ju¿ nie s¹ zawierane bezpoœrednio przez producentów
i konsumentów – prowadz¹ je wyspecjalizowane platformy handlowe, rynki towarowe oraz
wspó³pracuj¹cy z nimi brokerzy (Lorenz 2006, 2008, Grudziñski, Lorenz i inni 2008).
Œrednie ceny z tych transakcji s¹ tak¿e podstaw¹ przy okreœlaniu cen w kontraktach
dwustronnych; s¹ pomocne przy wyznaczaniu œcie¿ek cenowych czy okreœlaniu prognoz cen
wêgla.

Przysz³e œcie¿ki cen mog¹ byæ otrzymywane w wyniku modelowania podstawowych
parametrów rynku wêgla energetycznego: poda¿y, popytu i zapasów. Niestety, wiêkszoœæ
instytucji wykorzystuje analizy strukturalne wy³¹cznie jako informacjê pomocnicz¹, do-
konuj¹c prognoz cen zwykle na podstawie:
1) hipotezy, ¿e przysz³e ceny s¹ trudne do przewidzenia – ich zmiany nastêpuj¹ zgodnie

z ruchem Browna (Sa³uga 2009); jedynym Ÿród³em informacji o ich przysz³ym poziomie
jest wiêc wy³¹cznie notowanie bie¿¹ce (proces Markowa);

2) za³o¿enia, ¿e poziomy cen s¹ w zasadzie przewidywalne, jednak warunkiem poprawnej
prognozy jest odpowiednia obróbka dostêpnych informacji.
Analitycy i uczestnicy rynków towarowych zwracaj¹ uwagê na wyj¹tkowe znaczenie

dwóch parametrów: zmiennoœci cen i premii (dochodu) z tytu³u sk³adowania1 (convenience
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1 Termin „covenience yield” (niem.: Vorteilszinsen) mo¿na przet³umaczyæ równie¿ jako „dochód przy
okazji”; w literaturze polskiej nie by³o dotychczas dobrego t³umaczenia tego pojêcia (np. w pracy Wanielisty i in.
(2002) wystêpuje incydntalnie jako „stopa u¿ytecznoœci”) – zaproponowane w niniejszej pracy byæ mo¿e równie¿
nie jest najodpowiedniejsze (dlatego w treœci czêsto wystêpuje symbol CY), niemniej jednak, zdaniem autorów,
oddaje sens tego wskaŸnika.



yield, CY). Maj¹ one fundamentalne znaczenie zarówno dla celów prognozowania cen jak
i wyceny opcji rzeczowych (Davis 1998). Zmiennoœæ cen jest miar¹ ich sk³onnoœci do zmian.
Jest ona podstawowym wskaŸnikiem ryzyka. Dochód CY – z uwagi na fakt, ¿e ceny futures

s¹ wa¿nym, czystym Ÿród³em informacji dla przewidywania przysz³ych cen surowców –
pe³ni istotn¹ rolê w procesach prognozowania; charakteryzuje go wiêkszy stopieñ przewidy-
walnoœci ni¿ wskaŸnik zmiennoœci cen; jak pisze Knetsch (2006), jest nie tylko konstrukcj¹
teoretyczn¹ lecz równie¿ „fenomenem potwierdzonym na drodze empirycznej”. Premia
z tytu³u sk³adowania stanowi korektê kosztów przetrzymywania towaru (cost of carry)
w formule okreœlania cen futures na rynkach podlegaj¹cym okreœlonym ograniczeniom.
Okreœla siê go równie¿ jako ró¿nicê pomiêdzy kosztami przetrzymywania a cen¹ futures.

Artyku³ przedstawia okreœlenie obu wskaŸników: zmiennoœci i CY na podstawie danych
historycznych. Nie zajmowano siê ich prognoz¹. Nale¿y podkreœliæ, ¿e autorom nie s¹ znane
¿adne publikacje na temat szacowania przedmiotowych parametrów dla rynku wêgla ka-
miennego.

Artyku³ zorganizowany jest w nastêpuj¹cy sposób: w punkcie pierwszym zdefiniowano
zmiennoœæ i zaprezentowano metodê jej kalkulacji. W ustêpie drugim i trzecim scharakte-
ryzowano transakcje na rynku towarowym oraz przedstawiono relacjê pomiêdzy cenami
spot i futures, definicjê oraz sposób kalkulacji premii z tytu³u sk³adowania. W paragrafie
czwartym opisano dane wykorzystane do obliczeñ, a w pi¹tym otrzymane wyniki.

1. Zmiennoœæ cen wêgla w transakcjach natychmiastowych

Zmiennoœæ instrumentu podstawowego odgrywa wa¿n¹ rolê w modelach wyceny opcji;
jest ona równie¿ wa¿nym elementem analizy technicznej. Pojêcie zmiennoœci jako jednego
z czynników od których zale¿y cena opcji zosta³o po raz pierwszy wprowadzone przez
Mertona (1973).

Zmiennoœæ jest miar¹ stanu niestabilnoœci, „rozchwiania” lub chaotycznoœci zmian cen;
okreœlana jako wariancja odchyleñ od œredniej danych okresu pomiarowego pokazuje jak
du¿e s¹ zmiany notowañ instrumentu w wybranym okresie czasu.

Zmiennoœæ cen jest wiêc statystyczn¹ miar¹ ryzyka definiowan¹ zwykle jako odchylenie
standardowe ich zmian w przeci¹gu danego okresu przy za³o¿eniu kapitalizacji ci¹g³ej.

Zmiennoœæ instrumentu uzale¿niona jest od nastêpuj¹cych czynników:
� p³ynnoœci, czyli œredniej wielkoœci obrotu w okreœlonym przedziale czasu (zmiennoœæ

jest tym wiêksza im mniejsza p³ynnoœæ),
� tzw. free float (iloœci instrumentów w wolnym obrocie, które nie s¹ w posiadaniu

istotnych w³aœcicieli – zmiennoœæ jest tym wiêksza im mniejsza liczba tych instru-
mentów.
Zmiennoœæ mo¿e byæ wyznaczona na podstawie:

1) przesz³ych zmian cen instrumentu (zmiennoœæ historyczna),
2) notowañ opcji na aktywa (zmiennoœæ implikowana).
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Zmiennoœæ historyczna (historical volatility) cen jest obliczana na podstawie ich noto-
wañ w przesz³oœci. W trakcie kalkulacji mo¿na wykorzystaæ zarówno dzienne kursy zam-
kniêcia jak te¿ dane tygodniowe, miesiêczne, kwartalne lub roczne. Warunkami uzyskania
interesuj¹cych rezultatów s¹:
1) mo¿liwie d³ugi okres notowañ,
2) odpowiednia czêstotliwoœæ notowañ.

Kalkulacja wskaŸnika na podstawie przesz³ych obserwacji pozwala mówiæ wy³¹cznie
o zmiennoœci ju¿ zrealizowanej. Nale¿y mieæ œwiadomoœæ, ¿e zmiennoœæ przysz³a mo¿e
znacznie siê ró¿niæ od wystêpuj¹cej w przesz³oœci, niemniej jednak szacowanie tej drugiej
pozwala na wstêpn¹ orientacjê co do zakresu mo¿liwych zmian.

Zmiennoœæ implikowana (implied volatility) kalkulowana jest na podstawie kursów opcji
na aktywa bêd¹ce przedmiotem zainteresowania. Zak³ada siê, ¿e inwestorzy gie³dowi doko-
nuj¹c w³asnej wyceny opcji (z zastosowaniem ró¿nych poziomów zmiennoœci aktywów
bazowych) i przekazuj¹c zlecenia na gie³dê, s¹ Ÿród³em informacji o faktycznej zmiennoœci
instrumentu podstawowego. Zmiennoœæ ta jest „wyci¹gana” (implikowana) z gie³dowych
notowañ opcji – uwa¿a siê, ¿e jest ona aktualn¹ zmiennoœci¹ instrumentu bazowego (Hull
1998). Wyznaczenie tej zmiennoœci dla cen wêgla energetycznego nie jest przedmiotem tego
artyku³u.

Jak wspomniano, zmiennoœæ historyczn¹ cen oblicza siê jako odchylenie standardowe
ich wahañ kursów w przeci¹gu danego okresu przy z³o¿eniu kapitalizacji ci¹g³ej. Procedura
kalkulacji z zastosowaniem s¹siednich (close-to-close) cen przedstawia siê nastêpuj¹co:
1) obliczenie jednookresowych stóp zwrotu wed³ug formu³y:
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gdzie: t = 1, 2, ..., N – wskaŸnik okresu (liczba obserwacji = N + 1),
Pt – cena surowca na koñcu okresu;

2) obliczenie œredniej z obserwacji:
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gdzie: N – liczba okresów;
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2. Transakcje na rynku terminowym

Wydobytymi surowcami mineralnymi handluje siê na rynkach towarowych. Pewne
surowce sk³adowane s¹ w celach inwestycyjnych, inne dla celów ich konsumpcyjnego
wykorzystania. Handel obejmuje zarówno dokonywanie transakcji natychmiastowych jak
i terminowych. Kontrakty terminowe pozwalaj¹ stronom zabezpieczaæ siê przed nieprze-
widzianymi zmianami cen lub spekulowaæ na tych zmianach. Na rynkach towarowych
wystêpuj¹ dwa typy inwestorów:
1) hedgerzy (hedgers) – pierwotni sprzedawcy lub koñcowi u¿ytkownicy surowca, którzy

chc¹ zawczasu zagwarantowaæ sobie przysz³¹ cenê;
2) spekulanci – osoby, które nie s¹ zainteresowane zakupem fizycznego surowca lecz

kontraktami papierowymi; bior¹c na siebie ryzyko hedgerów widz¹ Ÿród³o zysku wy-
³¹cznie w zmiennoœci cen.
Na rynku surowców wystêpuj¹ nastêpuj¹ce kategorie instrumentów pochodnych:

1) kontrakty typu forward,
2) kontrakty typu futures,
3) opcje.

Kontrakt forward to umowa kupna lub sprzeda¿y miêdzy dwoma instytucjami finan-
sowymi lub instytucj¹ finansow¹ a klientem danych aktywów w okreœlonym dniu w przy-
sz³oœci, po ustalonej cenie. Jedna ze stron zajmuje pozycjê d³ug¹, gdy¿ godzi siê zakup
okreœlonego rodzaju aktywów, w okreœlonym dniu w przysz³oœci, po danej cenie. Druga
strona zajmuje pozycjê krótk¹, poniewa¿ zobowi¹zuje siê do sprzeda¿y aktywów po
zdeterminowanej cenie, w ustalonym dniu w przysz³oœci. S¹ to kontrakty niestanda-
ryzowane, na zamówienie (tailor-made), charakteryzuj¹ce siê nastêpuj¹cymi cechami
(Pyka i in. 2001):
� strony kontraktu ustalaj¹ iloœæ towaru, jak i termin dostawy,
� termin dostawy jest konkretnym dniem,
� zwykle dochodzi do dostawy surowca/towaru bêd¹cego przedmiotem kontraktu lub

koñcowego rozliczenia gotówkowego,
� wystêpuje g³ównie w obrocie pozagie³dowym (wyj¹tkiem jest gie³da w Zurychu, która

jako jedna z niewielu podaje notowania transakcji forward).
Z kolei kontrakt futures to umowa kupna lub sprzeda¿y okreœlonych aktywów (w szcze-

gólnoœci instrumentów finansowych, towarów lub surowców) w ustalonym momencie
w przysz³oœci, po zdeterminowanej cenie. Kontrakty futures:
� s¹ œciœle sformalizowane,
� obrót nimi odbywa siê na zorganizowanych gie³dach transakcji terminowych,
� s¹ umowami standaryzowanymi, dla których œciœle okreœlone s¹: iloœæ surowca/towaru

oraz termin dostawy (charakterystyki okreœla gie³da).
Wœród ich cech mo¿na wymieniæ nastêpuj¹ce:

� nie wystêpuje dostawa przedmiotu kontraktu, gdy¿ pozycja przyjêta w kontrakcie
przez inwestora jest likwidowana przed terminem dostawy przez zajecie pozycji od-
wrotnej,
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� chêtni do zawierania transakcji zobligowani s¹ do zdeponowania u brokerów depozytu
pocz¹tkowego na tzw. zabezpieczaj¹cym rachunku depozytowym; depozyt mo¿e byæ
wnoszony w formie gotówki lub krótkoterminowych papierów skarbowych i stanowi
pewien procent ceny kontraktu.

3. Relacja pomiêdzy cenami spot i futures –

premia z tytu³u sk³adowania

Jeœli wystêpuje handel surowcem na rynkach terminowych (futures) mo¿na dostarczyæ
opisu dynamiki cen. Ró¿nica pomiêdzy cenami w transakcjach natychmiastowych (spot)
i terminowych (futures/forward) nazywany jest „podstaw¹” lub „baz¹” (basis). Istniej¹ dwie
teorie interpretuj¹ce bazê:
1) teoria deportu (normal backwardation theory),
2) teoria sk³adowania (theory of storage).

Teoria deportu objaœnia bazê z punktu widzenia pozycji hedgingowych na rynkach
terminowych, natomiast teoria sk³adowania bazuje na podejœciu arbitra¿owym; w jej cen-
trum le¿y koszt trzymania fizycznego towaru.

Teoria sk³adowania jest prostym narzêdziem objaœniaj¹cym terminow¹ strukturê cen –
w przypadku wystêpowania nadwy¿ki na sk³adach, poziom deportu nie mo¿e przewy¿szaæ
kosztu trzymania surowca na sk³adzie, gdy¿ w innym razie arbitra¿yœci wykorzystaliby
zaistnia³¹ sytuacjê do uzyskania zysków. W myœl tej teorii cena futures musi byæ zawsze
wy¿sza od ceny spot, ze wzglêdu na p³acone koszty przechowywania.

W rzeczywistoœci rynek surowcowy kszta³tuje siê jednak¿e w dwojaki sposób:
1) deportu (backwardation), w sytuacji gdy ceny spot s¹ wiêksze od cen futures/forward,
2) reportu (contango) – gdy wystêpuje sytuacja odwrotna.

Istnieje wiêc wyraŸny kontrast pomiêdzy teori¹ a rzeczywistoœci¹, który zostanie wyjaœ-
niony w dalszej czêœci.

Gdy rynek znajduje siê w stanie deportu inwestorzy dyskontuj¹ fakt od³o¿enia kon-
sumpcji w czasie. Wówczas producenci oraz konsumenci sk³onni s¹ minimalizowaæ po-
ziomy zapasów na sk³adach. Jest to stan typowy dla handlu towarami z uwagi na niedobór
produkcji w przysz³oœci. Report wystêpuje w przypadku, gdy inwestorzy oczekuj¹ dalszych
wzrostów cen w sytuacji jakichœ wydarzeñ oddzia³uj¹cych negatywnie na poda¿. Rynek
w stanie reportu mo¿e wyst¹piæ równie¿ w przypadku nadprodukcji gdy inwestorzy ku-
puj¹ dzisiaj du¿e iloœci surowca po niskich cenach w nadziei sprzeda¿y ich z zyskiem
w przysz³oœci. Im baza w warunkach reportu jest wiêksza tym wiêksza sk³onnoœæ pro-
ducentów i konsumentów powiêkszania zapasów; inwestorzy preferuj¹ kupowaæ surowce
dzisiaj oraz ponosiæ koszty sk³adowania.

Na handel surowcami wp³ywaj¹ nastêpuj¹ce czynniki:
1) koszty magazynowania,
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2) wielkoœæ (pojemnoœæ) sk³adu,
3) koszty transportu i ubezpieczeñ,
4) poziom zapasów.

Wydobyte surowce mineralne magazynowane s¹ na sk³adach (zak³ady górnicze gro-
madz¹ je zwykle na przykopalnianych ha³dach). Z trzymaniem zapasów na sk³adzie wi¹¿e
siê szereg korzyœci, których beneficjentem jest w³aœciciel sk³adu i surowca. Wœród tych
korzyœci mo¿na wymieniæ mo¿liwoœci:
1) utrzymywania p³ynnoœci produkcji w³asnej, pozwalaj¹cej na minimalizacje kosztów,
2) unikania sytuacji deficytu zapasów uniemo¿liwiaj¹cych realizacjê zamówieñ klientów

(stockouts),
3) u³atwiania harmonogramowania produkcji i sprzeda¿y.

Strumieñ po¿ytków, zwi¹zany z fizycznym posiadaniem surowca na sk³adzie nazy-
wany jest premi¹ (dochodem) z tytu³u sk³adowania surowca (convenience yield, CY);
przypada ona w³aœcicielowi fizycznego towaru, ale nie w³aœcicielowi kontraktu na jego
przysz³¹ dostawê (Kaldor 1939; Working 1949). Strumieñ ów jest na tyle istotny, ¿e
producenci surowców trzymaj¹ zapasy surowca na sk³adach nawet w sytuacjach, gdy
oczekiwane stopy zwrotu s¹ ni¿sze od stóp progowych lub nawet gdy oczekiwane zyski
kapita³owe s¹ ujemne.

Wystêpowanie premii CY t³umaczy dlaczego inwestorzy, których charakteryzuje
awersja do ryzyka nie wyprzedaj¹ zgromadzonego surowca i nie zajmuj¹ d³ugich pozycji na
rynku nawet w sytuacji okazji do arbitra¿u (Knetsch 2006).

Pierwsza publikacja dostrzegaj¹ca wystêpowanie premii z tytu³u sk³adowania pochodzi
z 1939 r. (Kaldor). Dalsze prace w tym zakresie prowadzili m. in. Working (1949) i Brennan
(1958). Kaldor i Brennan okreœlili dochód CY jako funkcjê sumarycznego poziomu zapasów
(aggregate inventory level) spadaj¹c¹ wraz ze wzrostem tego poziomu; argumentowali
wystêpowanie CY na rynku w stanie deportu faktem, ¿e trzymanie zapasów pozwala
czynnikom ekonomicznym odpowiadaæ na popyt bez nara¿enia siê na ryzyko i koszt
oczekiwania na przysz³¹ dostawê. Working stwierdzi³, ¿e wysokoœæ kosztów sta³ych sk³ado-
wania nie zachêca producentów do sprzeda¿y surowca gdy rynek jest w sytuacji niedoboru,
co jest przyczyn¹ wystêpowania deportu. Praca Weymara (1968), oprócz potwierdzenia tezy
o malej¹cym charakterze funkcji CY, t³umaczy utrzymywanie zapasów na rynku w stanie
deportu faktem, ¿e procesy produkcji, sk³adowania i transportu nie s¹ wystarczaj¹co elas-
tyczne w zakresie reagowania na zmiany poda¿y i pobytu. Badania Williamsa i Wrighta
(1989) okreœlaj¹ trzymanie zapasów jako najlepszy sposób minimalizacji kosztów trans-
portu, przerobu i marketingu. Interesuj¹ca jest praca Famy i Frencha (1988), której celem
by³a weryfikacja hipotezy o:
1) wiêkszej zmiennoœci cen spot ni¿ futures w sytuacji niskich stanów zapasów oraz
2) porównywalnej zmiennoœci tych cen w przypadkach wysokiego stanu zapasów.

Dochód z tytu³u sk³adowania CY, przypadaj¹cy w³aœcicielowi zapasów surowca,
przez analogie przyrównywany jest do dywidendy wystêpuj¹cej na rynku akcji. Jeœli
wystêpuje rynek ³atwego obrotu danego surowca, a surowiec jest dobrze zdefiniowany
(tzn. poprawnie okreœlone s¹ jego parametry jakoœciowe) wówczas zachodzi (Pindyck
1993):
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gdzie: Pt – bie¿¹ca cena surowca w chwili t,
d – czynnik dyskontuj¹cy: 1/(1 + r),
r – jednookresowa stopa dyskontowa (stopa zwrotu, jakiej inwestor mo¿e oczekiwaæ

w zwi¹zku z posiadaniem jednostki surowca),
yt – jednookresowy marginalny jednostkowy dochód netto ze sk³adowania surowca

(strumieñ po¿ytków zwi¹zanych z posiadaniem jednostki surowca od pocz¹tku
do koñca chwili t, minus koszty netto magazynowania i ubezpieczeñ).

Cena surowca musi byæ równa wartoœci zaktualizowanej przysz³ych dochodów CY.
Formu³a (4), objaœniaj¹ca zmiany ceny surowców, nazywana jest centralnym równaniem
tzw. modelu wartoœci zaktualizowanej racjonalnej wyceny towarów (present value model of

rational commodity pricing, PVM) .
Zmiany cen surowców wynikaj¹ ze struktury poda¿y i popytu. Z uwagi na fakt, ¿e zmiany

popytu i poda¿y powoduj¹ z kolei zmiany bie¿¹cych i oczekiwanych CY mo¿na stwierdziæ, ¿e
zmiany cen wynikaj¹ ze zmian oczekiwanych przysz³ych dochodów CY (Pindyck 2001).

Z uwagi na fakt, ¿e rynki konkurencyjne wyrównuj¹ marginalne dochody CY wœród
w³aœcicieli nale¿y stwierdziæ, ¿e marginalna premia ze sk³adowania zale¿y od poziomu
zapasów na sk³adzie natomiast jest niezale¿na od w³aœciciela. Przyjmuje siê, ¿e CY zale¿y
wy³¹cznie od ceny spot (Moyen i in. 1996) – w przypadku niskiego stanu zapasów cena
bêdzie wysoka i vice versa.

Dla niektórych bran¿ – np. górnictwo z³ota – premia CY jest niewielka (Pindyck 1993).
Wynika to z faktu, ¿e poziom zapasów jest bardzo du¿y w porównaniu z wielkoœci¹
produkcji. Dla innych ga³êzi przemys³u ma z kolei wyj¹tkowe znaczenie: bez uwzglêdnienia
odsetek i kosztów magazynowania mo¿e kszta³towaæ siê na poziomie kilku-, a nawet
kilkunastu procent miesiêcznie.

Dla surowców handlowanych równie¿ na rynkach terminowych premia z tytu³u sk³ado-
wania mo¿e byæ mierzona w sposób bezpoœredni – z wykorzystaniem cen na przysz³¹
dostawê (futures). Dochód ten – przy za³o¿eniu efektywnoœci rynku (brak mo¿liwoœci
arbitra¿u) – pozbawiony jest b³êdu wynikaj¹cego ze stosunku cen w transakcjach natych-
miastowych i cen futures.

Zak³adaj¹c brak mo¿liwoœci arbitra¿u mo¿na przedstawiæ nastêpuj¹cy zwi¹zek pomiê-
dzy cenami spot i forward :

� t N N t t Nr P f, ,( )�  �1 (5)

gdzie: �t,N – N-okresowy dochód z tytu³u sk³adowania,
Pt – cena spot w chwili t,
fN,t – cena forward na przysz³¹ dostawê w czasie t + N,
rN – N-okresowa wolna od ryzyka stopa procentowa.

Dla wiêkszoœci surowców mineralnych wystêpuje znacznie wiêksza dostêpnoœæ danych
na temat transakcji futures ni¿ forward z uwagi wystêpowanie znacznie wiêkszej liczby
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obrotów tymi pierwszymi. Jak wspomniano, kontrakty futures odró¿nia od kontraktów
forward wy³¹cznie sposób zawierania transakcji i rozliczania – w przypadku rynków futures

wystêpuje centralna gie³da, która umo¿liwia dzienne notowania, transfer funduszy i rozli-
czanie transakcji. W zwi¹zku z powy¿szym, dla wiêkszoœci surowców ró¿nice pomiêdzy
cenami forward i futures s¹ znikome (French 1983).

Wielkoœæ oszacowania jednookresowej premii z tytu³u sk³adowania (w jednostkach
pieniê¿nych) otrzymaæ mo¿na z nastêpuj¹cego równania (Moyen i in. 1996):

CY
N

r P Ft t
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�  �
�
	1

1 1
1

( )
(6)

gdzie: r – jednookresowa (w okresie pomiêdzy t i t +1) wolna od ryzyka stopa procentowa,
Ft1 – cena futures na przysz³¹ dostawê kontraktu zawartego w chwili t

i o okresie realizacji t + 1.

Interpretacja tego równania przedstawia siê nastêpuj¹co: otó¿ mo¿na zakupiæ bez ryzyka
jednostkê surowca na rynku transakcji natychmiastowych (spot market) i w tym samym
czasie krótko sprzedaæ (short) kontrakt futures. Ró¿nica pomiêdzy kwotami tych transakcji
jest œciœle zwi¹zana z premi¹ CY, czyli dochodem, który narasta w³aœcicielowi surowca, ale
nie w³aœcicielowi kontraktu.

W przypadku kapitalizacji ci¹g³ej roczny historyczny dochód z tytu³u sk³adowania
(w postaci procentowej) otrzymuje siê ze wzoru (Caumon, Bower 2004):
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gdzie: F(t, T) – cena futures kontraktu na dany towar zawartego w chwili t

o okresie zapadalnoœci T,
Pt – cena spot w chwili t,
c – procent zwi¹zany z kosztami przechowywania.

4. Dane

W przedstawionej analizie i przyk³adzie obliczeniowym wykorzystano ceny wêgla
energetycznego spot w imporcie do krajów Europy Zachodniej i Pó³nocnej (na bazie CIF
ARA – Amsterdam-Roterdam-Antwerpia), w dolarach za 1 Mg wêgla o kalorycznoœci oko³o
25 MJ/kg (6000 kcal/kg). Ceny CIF s¹ cenami w imporcie dla których poni¿ej przedstawiono
uproszczony sposób ich okreœlania:

FOB + (fracht + ubezpieczenie) = CIF

533



Ceny CIF ARA, obrazuj¹ œrednie ceny wêgla w imporcie drog¹ morsk¹ (z ró¿nych
kierunków i statkami ró¿nej wielkoœci). Do najbardziej znanych wskaŸników cen za-
licza siê:
� indeksy Argus,
� MCIS-McCloskey steam coal marker,
� ICR Steam coal marker price,
� indeksy platformy handlu internetowego globalCOAL,
� indeksy API.

Wœród tych wskaŸników mo¿na wyró¿niæ wskaŸniki autorskie, opracowywane przez
grupy ekspertów, pracuj¹cych dla powa¿nych czasopism bran¿owych oraz wskaŸniki po-
chodne, tworzone na bazie wybranych wskaŸników autorskich. Do pierwszej grupy nale¿y
w pierwszym rzêdzie zaliczyæ wskaŸniki Argus, McCloskey, Platts i globalCOAL, do
drugiej zaœ – tzw. wskaŸniki API.

W przyk³adzie obliczeniowym wykorzystano œrednie ceny wêgla energetycznego
z g³ównych indeksów miesiêcznych oraz tygodniowych.

W przypadku cen w uk³adzie miesiêcznym – do roku 2006 s¹ to œrednie z dwóch
indeksów ICR Platts oraz MCIS-McCloskey, a od stycznia 2006 r. œrednia cen jest œredni¹
z 4 indeksów ICR-Platts, MCIS-McCloskey, globalCOAL oraz Argus-CDI, czyli tylko
z indeksów które mo¿na nazwaæ Ÿród³owymi.

W przypadku œrednich tygodniowych do roku 2006 s¹ to œrednie ceny wêgla na pod-
stawie tylko jednego indeksu ICR-Platts a od stycznia 2006 r. œrednia cen jest œredni¹
z 3 indeksów ICR-Platts, globalCOAL oraz Argus-CDI.

5. Wyniki

Zmiennoœæ cen wêgla energetycznego

Zmiennoœæ cen wêgla obliczano wed³ug formu³ (1–3) wykorzystuj¹c œrednie bie¿¹ce
ceny spot:
1) miesiêczne z lat 2000–po³. 2009 (rys. 1),
2) tygodniowe z lat 2007–po³. 2009 (rys. 2).

Przeliczeñ na ceny sta³e, z uwagi na notowania w walucie amerykañskiej, dokonywano
przy uwzglêdnieniu poziomu inflacji w USA. Dane uzyskano ze strony internetowej Finan-
cial Trend Forecaster (www.inflationdata.com).

Wyniki przedstawiaj¹ siê nastêpuj¹co:
1) œrednia zmiennoœæ roczna obliczona na bazie œrednich miesiêcznych cen wêgla w ca³ym

okresie: styczeñ 2000–czerwiec 2009 kszta³tuje siê na poziomie:
� 8,97% (wartoœæ oszacowana na podstawie cen nominalnych),
� 8,84% (wartoœæ oszacowana na podstawie cen sta³ych);
dla porównania, na bazie wymienionych danych, oddzielnie wyliczono zmiennoœci roczne
bior¹c pod uwagê notowania w obrêbie roku; wyniki przedstawiono na rysunku 3.
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2) œrednia zmiennoœæ roczna obliczona na bazie œrednich tygodniowych w okresie
1.01.2007–26.06.2009 r. kszta³tuje siê na poziomie:

� 24,98% (wartoœæ oszacowana na podstawie cen nominalnych),
� 24,02% (wartoœæ oszacowana na podstawie cen sta³ych.
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Rys. 1. Œrednie miesiêczne ceny spot wêgla (indeks CIF ARA) w okresie styczeñ 2000–czerwiec 2009
¯ród³o: obliczenia w³asne na podstawie: ICR Coal Statistics Monthly, CDI, globalCOAL

Fig. 1. Hard coal spot prices (CIF ARA monthly means): January 2000–June 2009
Source: own study, based on ICR Coal Statistics Monthly, CDI, globalCOAL

Rys. 2. Œrednie tygodniowe ceny spot wêgla (CIF Europa) w okresie styczeñ 2007–czerwiec 2009
¯ród³o: obliczenia w³asne na podstawie: ICR, CDI, globalCOAL

Fig. 2. Hard coal spot prices (CIF Europe weekly means): January 2007–June 2009
Source: own study, based on ICR Coal Statistics Monthly, CDI, globalCOAL



Zmiennoœæ roczn¹ za rok 2007 okreœlono na poziomie 25,11% (nominalnie) lub 25,25%
(realnie), natomiast za rok 2008 odpowiednio: 44,04 i 43,77%.

Zmiennoœci obliczone na podstawie danych tygodniowych znacznie odbiegaj¹ od obli-
czonych na podstawie danych miesiêcznych: zmiennoœæ roczna nominalna i realna skal-
kulowane dla roku 2007 na podstawie danych tygodniowych kszta³tuj¹ siê odpowiednio na
poziomie 17,05 i 15,78%, a dla roku 2008 – odpowiednio: 26,86 i 26,27%.

Premia z tytu³u sk³adowania

Roczn¹ premiê z tytu³u sk³adowania szacowano wed³ug formu³y (7) na podstawie
danych cen spot i futures (kontraktów terminowych o ró¿nych okresach zapadalnoœci).
Koszty sk³adowania przyjêto na poziomie 15%. Roczne historyczne stopy „wolne od
ryzyka” kalkulowano na bazie notowañ 13-tygodniowych amerykañskich bonów skarbo-
wych Treasury Bills (tzw. T-Bills) (Sa³uga 2006) udostêpnionych na stronach internetowych
Federal Reserve Board (www.federalreserve.gov). Stopa „wolna od ryzyka” w roku 2009
oszacowana zosta³a na bazie notowañ bonów z okresu styczeñ–czerwiec 2009. Dla okresów
przekraczaj¹cych ramy jednego roku stopê „woln¹ od ryzyka” kalkulowano wykorzystuj¹c
formu³ê kapitalizacji ci¹g³ej przy zmiennej stopie procentowej. Premiê CY obliczano za-
równo dla wielkoœci nominalnych jak i realnych (w tym drugim przypadku z uwzglêd-
nieniem danych inflacji w USA w interesuj¹cych okresach).

Œrednia roczna premia z tytu³u sk³adowania CY na podstawie kursów miesiêcznych cen
spot i cen futures kontraktów o okresie zapadania od 3 do 37 miesiêcy (pod uwagê wziêto
158 notowañ) skalkulowana dla danych z okresu styczeñ 2007–czerwiec 2009 na bazie cen
sta³ych (rok 2009 = 100) oszacowana zosta³a na poziomie 1,47%, a bie¿¹cych – 2,42%.
Odchylenie standardowe kszta³tuje siê na poziomie 72,6 (nominalnie) 72,1% (realnie).
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Rys. 3. Zmiany zmiennoœci rocznej cen spot wêgla skalkulowanej na podstawie œrednich miesiêcznych
w obrêbie danego roku (lata 2000–2008)

Fig. 3. Changes of the coal spot price volatility based on the year’s monthly averages (2000–2008)



Zmiany premii z tytu³u sk³adowania w czasie przedstawiono na rysunku 4. Wykres
przedstawia œredni¹ rocznych premii CY obliczonych w danym miesi¹cu dla kontraktów
terminowych o ró¿nym okresie zapadalnoœci.

Z kolei rysunek 5 prezentuje premie z tytu³u sk³adowania w zale¿noœci od okresu za-
padalnoœci kontraktu. Najwy¿sze premie CY wystêpuj¹ dla kontraktów 3 i 5 miesiêcznych,
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Rys. 4. Zmiany rocznej premii z tytu³u sk³adowania wêgla – œrednie miesiêczne
w okresie styczeñ 2007–czerwiec 2009

Fig. 4. Changes of the annual convenience yield – monthly averages (January 2007–June 2009)

Rys. 5. Œrednie roczne premie z tytu³u sk³adowania wêgla dla kontraktów o ró¿nych okresach zapadania
(od 3 do 37 miesiêcy) skalkulowane dla okresu styczeñ 2007–czerwiec 2009

Fig. 5. Annual convenience yield means for future contracts of different maturities (from 3 to 37 months) –
January 2007–June 2009



a najni¿sze dla kontraktów o 8 i 10 miesiêcznych. Na rysunkach 6 i 7 przedstawiono zmiany
kwartalne nominalnych cen spot, futures i CY dla kontraktów 3- i 12-miesiêcznych, a na
rysunku 8 zmiany kwartalne CY dla kontraktów 3-, 6-, 9- i 12-miesiêcznych.
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Rys. 6. Kwartalne zmiany nominalnych rocznych cen spot, futures i premii z tytu³u sk³adowania wêgla
dla 3-miesiêcznych kontraktów terminowych (styczeñ 2007–czerwiec 2007)

Fig. 6. Quarterly changes of convenience yield and spot and futures prices for 3-month future contracts
(January 2007–June 2009)
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Rys. 7. Kwartalne zmiany nominalnych rocznych cen spot, futures i premii z tytu³u sk³adowania wêgla
dla 12-miesiêcznych kontraktów terminowych (styczeñ 2007–czerwiec 2007)

Fig. 7. Quarterly changes of convenience yield and spot and futures prices for 12-month future contracts
(January 2007–June 2009)



Posumowanie i wnioski

Zmiennoœæ historyczna cen spot wêgla kamiennego w okresie styczeñ 2000–czerwiec
2009 obliczona na podstawie œrednich danych miesiêcznych kszta³tuje siê na poziomie 9%
rocznie. Zmiennoœæ roczn¹ w okresie styczeñ 2007–czerwiec 2009, szacowan¹ na podstawie
danych tygodniowych, skalkulowano na 24,98/24,02% (nominalna/realna). Zmiennoœci
roczne oszacowane dla lat 2007 i 2008 ró¿ni¹ siê w zale¿noœci od podstawy kalkulacji – dla
danych miesiêcznych wynosz¹ odpowiednio (wartoœci nominalne/realna): 17,05/15,78%
i 26,86/26,27%, a dla danych tygodniowych – 25,11/25,25% oraz 44,04/43,77%. Jest to
wiêc zmiennoœæ wysoka.

Œrednia roczna premia z tytu³u sk³adowania CY oszacowana na podstawie 158 notowañ
kursów miesiêcznych cen spot i futures kontraktów o okresie zapadania od 3 do 37 miesiêcy
z okresu styczeñ 2007–czerwiec 2009 oszacowana zosta³a na poziomie 1,47% (realnie) oraz
2,42% (nominalnie). Badania wykaza³y bardzo du¿¹ zmiennoœæ tego parametru (odchylenie
standardowe dla wartoœci realnych/ nominalnych 72,6/72,1%). Uzyskane wyniki kalkulacji
premii z tytu³u sk³adowania dla wêgla kamiennego potwierdzaj¹ obserwacjê, ¿e dochód CY
jest zmienn¹ stochastyczn¹ – zwi¹zek pomiêdzy cenami spot i futures charakteryzuje siê
niestabilnoœci¹. Z tego powodu formu³a (7) – podobnie jak w przypadku zmiennoœci – s³u¿yæ
mo¿e wy³¹cznie do kalkulacji historycznej premii CY na podstawie dostêpnych notowañ
przesz³ych i bie¿¹cych cen spot i futures kontraktów terminowych o okreœlonych okresach
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Rys. 8. Kwartalne zmiany nominalnych premii z tytu³u sk³adowania wêgla dla 3-, 6-, 9- i 12-miesiêcznych
kontraktów terminowych (styczeñ 2007–czerwiec 2007)

Fig. 8. Quartely changes of nominal-price-based convenience yields for 3-, 6-, 9- and 12-month future contracts
(January 2007–June 2009)



zapadalnoœci t. Oszacowana premia CY nie mo¿e byæ niestety wiarygodnym wskaŸnikiem
poziomu CY w przysz³oœci – bior¹c jednak pod uwagê fakt, ¿e w górnictwie pewne procesy
s¹ znane i powtarzalne mo¿e ona dostarczyæ przedsiêbiorcom i analitykom informacji o skali
mo¿liwej zmiennoœci CY. W ostatnich latach opracowano kilka modeli prognozowania
poziomu premii z tytu³u sk³adowania wykorzystuj¹cych algorytmy wyceny opcji, przedsta-
wionych m. in. w pracach Heinkela i in. (1990), Gibsona i Schwartza (1997), Milonasa
i Thomadakisa (1997), Schwartza (1997), Heaneya (2002), i in. Mog¹ one stanowiæ pod-
stawê dla realizacji dalszych badañ na CY w bran¿y wêgla energetycznego.
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Estimation of historical hard coal price volatility
and convenience yield

Abstract

One of the most important parameters of technical analysis and investor interests at financial and
commodity markets is price volatility. Apart from this another indicator that pays attention of
commodity market participants is convenience yield which is an important factor of present value
model of rational commodity pricing, PVM relating futures and spot prices. Both parameters are the
key variables used for price forecasting and real option pricing. This paper, relying upon historical
data, makes an attempt of assessment of hard coal price volatility and convenience yield.
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