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Relacje cen surowcow energetycznych
na rynkach swiatowych

Drinz. Zbigniew Grudzinski®

Tresé: W artykule przedstawiono zmiany cen najwazniejszy surowcow energetycznych: ropy naftowej, gazu ziemnego i wegla ener-
getycznego. Ta analiza jest punktem wyjscia do obliczen, ktérych celem byto stwierdzenie, czy w sytuacji dynamicznie zmie-
niajacych si¢ cen surowcow energetycznych mozna zaobserwowacé korelacje migdzy ich cenami, ktore sa istotne pod wzgledem
statystycznym. Celem byto znalezienie rownan pozwalajacych szacowac ceny wegla na podstawie zmian cen innych surowcow
energetycznych. W wyniku obliczen statystycznych przedstawiono rownania pozwalajace szacowac ceny wegla energetycznego na
podstawie cen ropy naftowej. W artykule skupiono si¢ przede wszystkim na europejskim rynku surowcow energetycznych.

Stowa kluczowe:

korelacje cen, ceny ropy naftowej, ceny gazu ziemnego, ceny wegla energetycznego

1. Wprowadzenie

Poziom cen surowcoéw energetycznych ma istotne zna-
czenie w rozwoju gospodarczym i cywilizacyjnym $wiata.
Gwattowny wzrost cen nosnikow energii (zwlaszcza paliw
pochodzacych z ropy naftowej) wymusit wdrozenie progra-
moéw racjonalnego uzytkowania energii oraz ograniczenia
energochtonnoéci gospodarki. Zdarzenia te pokazaty rowniez,
ze ceny te podlegaja wplywom wielu nieprzewidywalnych
i pozaekonomicznych czynnikow, jak chociazby sytuacja
polityczna w regionach pozyskania paliw (konflikty zbrojne,
strajki), czy anomalie pogodowe. Niezwykle istotne czynniki
przyszitego rozwoju rynkow paliw i surowcow energetycznych
wynikaja takze z uwarunkowan ekologicznych, a zwlaszcza
z przyjetych miedzynarodowych porozumien w sprawie
ochrony srodowiska. Najwazniejsze surowce energetyczne
to ropa naftowa, gaz ziemny i wegiel

Celem artykutu jest przedstawienie zmian cen najwazniej-
szych surowcow energetycznych: ropy naftowej, gazu ziem-
nego i wegla energetycznego, jakie mialy miejsce w ostatnich
latach oraz przedstawieniu ich wzajemnych relacji.

2. Ceny ropy, gazu, wegla

W latach 2003+2008 ceny ropy na $wiecie rosty w spo-
sob wykladniczy (rys. 1), odzwierciedlajac globalny wysoki
wzrost gospodarczy. Dopasowanie funkcji wyktadniczej
jest na poziomie R? = 0,98, czyli jest prawie 100 %. W tym
okresie ceny $rednioroczne wzrosty z poziomu 29 USD/
bbl (USD/barytkg) do 97 USD/bbl (srednia z gatunkoéw
WTI, Brent, Dubaj). Ten wzrost zostal przerwany nie tylko
z powodu niedoszacowania ryzyka, zbyt wielkiej plynnosci

*) Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN. Artykut
opiniowal prof. dr hab. inz. Wiestaw Blaschke.

iprzesadnej pewnosci siebie inwestorow, ale takze przez fakt,
ze utrzymanie dtuzej takiego boomu surowcowego stato si¢
niemozliwe. Kiedy $wiat pograzyl si¢ w recesji, gwaltownie
malejacy popyt spowodowal znaczny spadek cen. Ceny
spadly z poziomu prawie 133 USD/t - lipiec 2007 r. (Srednie
miesigczne ceny spot wg Banku Swiatowego) do 41 USD/
bbl w grudniu 2008 r.

Zmiany cen $rednich miesigcznych ropy naftowej od 2007 r.
przedstawia wykres (rys. 2). Jest to $rednia cena ropy na rynku
spot z trzech gatunkdéw ropy: WTI (West Texas Intermediate),
Brent i Dubaj.

Trzeba przypomnieé, ze jeszcze w lipcu 2008 r. wigk-
szo$¢ analitykow prognozowata kolejne wzrosty indeksow.
Taka sytuacja miata by¢ wynikiem oddzialywania przede
wszystkim czynnikdw politycznych. Ciagle ataki partyzanckie
na instalacje w Nigerii, kontynuacja programu atomowego
w Iranie i reakcje Izraela byly powodem takich analiz.

Kilka miesigcy pdzniej okazato sig, ze takie informacje
maja znikomy wplyw na ceny ropy naftowej. Decydujacy
wplyw na rynek ropy miat kryzys finansowy i recesja
w glownych gospodarkach §wiatowych.

Spadek zapotrzebowania na ropg spowodowal, ze ceny
zblizyly si¢ do granicy 40 USD/bbl, a nie jak zapowiadano
nawet do poziomu 200 USD/t. Jest sprawa oczywista, Ze ceny
ropy, jak i innych surowcow energetycznych nie moga ciagle
rosnac, a podlegaja okresowym wzrostom i spadkom.

Jak si¢ uwaza, to globalny wzrost gospodarczy z lat
2003+2008 byt gléwna przyczyna wzrostu cen ropy naftowe;.
Wielu ekspertow takze uwaza, ze znaczny wptyw na poziom
indeksow cen ropy w przysztosci beda mialy Chiny i Indie.
Jezeli gospodarka tych panstw oprze si¢ kryzysowi gospo-
darczemu — begdzie generowaé zapotrzebowanie na ropg i to
moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu cen ropy juz w najblizszym
okresie [5].

Ceny ropy naftowej wprawdzie wzrosty od poczatku 2009
r. 0 okoto 60 % do poziomu ok. 68+72 USD/bbl, ale czy ta
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Rys. 1 Srednie ceny ropy naftowej (spot oil) w latach
2003+2008

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego
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Rys. 2. Poréwnanie Srednich miesigcznych cen ropy naftowej
na rynku spot

Zrédlo: Bank Swiatowy, Global Commodity Markets

tendencja si¢ utrzyma, nie jest wcale takie pewne. Wykres
(rys. 3) pokazuje, jak zmienialy si¢ Srednie ceny ropy WTI,
Brent, Dubaj w latach 2007 =+ lipiec 2009.

Ropa WTI jest ropa lekka (ggstos¢é okoto 40°API') o ni-
skiej zawarto$ci siarki, jest generalnie najdrozsza ropa. Ceny
ropy Brent (okoto 38°API) zazwyczaj plasuja si¢ na poziomie
posrednim pomigdzy WTI a ropa Dubaj (okoto 32°API). Ropa
WTI jest wskaznikowa ropa dla rynku amerykanskiego, Brent
dla rynku europejskiego, a Dubaj dla rynku azjatyckiego [2].

Relacje pomigdzy cenami mozna przesledzi¢ na wykresie
(rys. 3). Poréwnanie przebiegu tych cen dowodzi petnej zgod-
nosci trendow cenowych na poszczegodlnych rynkach.

W ostatnich latach na rynkach swiatowych obserwowano
wyrazne wzrosty nie tylko cen ropy, ale takze gazu ziemnego
i wegla energetycznego. Pordwnanie tych cen przedsta-
wiono na rysunku 4. Rysunek ten pokazuje zmienno$¢ cen
glownych surowcow energetycznych w imporcie na rynki
europejskie: wegla energetycznego (na bazie CIF ARA),
brytyjskiej ropy Brent oraz cen gazu ziemnego z rynku UE
1 USA. Ceng spot gazu ziemnego w USA przedstawiono, po-
niewaz pokazuje, jak r6zni si¢ europejski i amerykanski rynek
gazu. Ceny wszystkich surowcéw pokazano w jednostkach
naturalnych.

W Europie ceny gazu sa definiowane gtownie w kontak-
tach dlugoterminowych. Ceny te zwiazane sa z cenami ropy
naftowej, ale podazaja z pewnym opo6znieniem (od 1 do 3

! skala gestosci produktow naftowych opracowana przez American

Petroleum Institute i National Bureau of Standards. Wysoka warto$¢
API oznacza niska ggstos¢ ropy naftowej [13].

kwartatdow). W USA na rynku gazu dominuja gtéwnie ceny
spot. Biezace ceny na rynku ropy naftowej sa od razu dys-
kontowane na rynku gazu. Ceny te wigc podazaja za cenami
ropy niemal natychmiast.

W ostatnich miesigcach stychaé byto o dziataniach zmie-
rzajacych do tego, aby ceny gazu ,,oderwa¢” od cen ropy,
abardziej zwiaza¢ z cenami energii elektrycznej. Temu celowi
miata stuzy¢ proba stworzenia tzw. kartelu gazowego na wzor
OPEC. Jednak obecnie perspektywa stworzenia takiego kar-
telu wydaje si¢ odlegta. Inicjatywe t¢ wspiera bardzo Rosja,
ktéra ma najwicksze zasoby gazu ziemnego w §wiecie.

Na rysunku 5 przedstawiono pordwnanie cen tych su-
rowcow w jednostkach poréwnywalnych — w przeliczeniu
na USD/GJ. Srednia (w 2009 r.) cena wegla energetycznego
notowanego w portach ARA wynosita 2,7 USD/GJ (za wegiel
6000 kcal/kg), gazu ziemnego — 9,1 USD/GJ, a ropy naftowej
8,1 USD/GIJ. W stosunku do cen wegla — ceny gazu ziemnego
na rynku europejskim w ostatnim roku sa wigc wyzsze ponad
trzykrotnie.

3. Oszacowanie zalezno$ci pomigdzy cenami podstawo-
wych surowcow energetycznych

Juz sama obserwacja wykresow na rysunkach 4 i 5 po-
kazuje, ze zaleznos$ci pomigdzy cenami surowcow istnieja.
Jednak powstaje pytanie, jak te korelacje sa silne.

W celu zbadania zaleznosci pomigdzy cenami podstawo-
wych surowcoéw energetycznych wykonano (metoda regresji
liniowej) analizg cen tych surowcow okresie: styczen 2007
+lipiec 2009.

W obliczeniach wykorzystano nastgpujace dane o cenach
wegla:

— zRPAFOB RB (wegiel z portu Richards Bay) — cena ta jest
$rednig z trzech indekséw: ICR-Platts [9], global COAL
[11] oraz CDI-Argus [8], .

— zAustralii FOB Newcastle — wedlug Banku Swiatowego
(Global Commodity Markets [7,15]),

— w imporcie do Europy: CIF? ARA (porty Amsterdam—
Rotterdam—Antwerpia) — cena ta jest $rednia z trzech
indeksow; ICR-Platts , global COAL oraz CDI-Argus,

a takze dane o cenach roznych gatunkéw ropy (Brent, WTI,

Dubaj oraz $rednia wazona ceny spot na S$wiecie) oraz gazu na

rynkach UE i USA — wedtug Global Commodity Markets.

Wszystkie wielkosci analizowano w jednostkach natural-
nych. Przedmiotem analizy byly $rednie dane miesigczne.

Celem tej analizy bylo stwierdzenie, czy w sytuacji
dynamicznie zmieniajacych si¢ cen surowcoéw energetycz-
nych mozna zaobserwowac korelacje istotne pod wzgledem
statystycznym. Innymi stowy — c¢zy na podstawie cen ropy
naftowej (i/lub gazu ziemnego) mozna ustali¢ relacje pozwa-
lajaca na oszacowanie cen w¢gla energetycznego na réznych
rynkach.

Glownym parametrem oceny byt wspotczynnik regres;ji R2.
Warto$¢ tego wspotczynnika mowi o dopasowaniu rownania
do danego modelu danych: im wyzsza warto$¢ tego wspot-
czynnika, tym wigcej zmiennosci zostato wyttumaczonych
przez rownanie regresji [1].

W rzeczywisto$ci wspotczynnik regresji jest zawsze
mniejszy od jednosci (R?<1). W analizowanym zagadnieniu
mozna przyjaé, ze jezeli R>>0,8, to dana zaleznos¢ jest sta-
tystycznie istotna.

W wyniku badan przeanalizowano wszystkie korelacje
migdzy cenami wegla energetycznego (FOB i CIF) na wy-

2 algorytm okreélania ceny w imporcie: FOB + (fracht + ubezpieczenie)
=CIF
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Zrédlo:

branych rynkach oraz cenami r6znych gatunkéw ropy i gazu
ziemnego [3 ,4, 5].

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna sformuto-
wac nastepujace wnioski:
— wystegpujacy w drugiej potowie 2008 r. silny trend spad-
kowy cen surowcow energetycznych (oprécz cen gazu na
rynku UE) spowodowat, Ze tendencje zmian cen poszcze-
golnych surowcoéw zaczely si¢ wyrazniej roznic,
trendy spadku —pomimo jednoznacznego kierunku (oprocz
cen gazu w UE) — przebiegaja w rézny sposob,
obecne ceny ropy naftowej i wegla energetycznego ksztat-
tuja si¢ na poziomie cen z potowy 2006 r., a ceny gazu
ziemnego UE z 2005 r. Ceny gazu na rynku amerykanskim
sa tak niskie jak byly w 2002 r.,
gdyby analiz¢ prowadzi¢ tylko na danych do sierpnia 2008 .,
to wspolczynnik R2 osiagalby warto$¢ ponad 0,9; takie
rezultaty otrzymano zarowno dla wegla RB i gazu UE,
wegla RB i ropy Brent oraz wegla CIF ARA i gazu UE,

obliczenia wlasne na podstawie ICR — Platts i Global Commodity Markets

a wyznaczone zalezno$ci bylty zdecydowanie silniejsze
niz w przypadku, gdy w analizie byt uwzgledniany caly
2008 r. 1 2009 r. do lipca.

Na rysunkach 6+9 przedstawiono wybrane najsilniejsze
korelacje pomigdzy poszczegdlnymi surowcami energetycz-
nymi, jakie udato si¢ znalez¢ w wyniku analizy regres;ji.

Najsilniejsza korelacja (na poziomie R*=0,86) wystepuje
dla ceny wegla CIF ARA oraz cen ropy WTI na rynku amery-
kanskim. Niewiele gorsze wyniki uzyskano dla cen CIF ARA
oraz cen ropy Brent, R?=0,84. Wykres ten wyrdzniono dlatego,
gdyz przedstawia najsilniejsza korelacje cen surowcow dla
rynku europejskiego.

Roéwniez dla wegla RB (rys. 6) najsilniejsza korelacje
stwierdzono z cenami ropy WTI (na poziomie R?>=0,69).
Jednak szacowanie cen wegla RB na podstawie przedsta-
wionego rownania wiazaloby si¢ z mozliwoscia popetnienia
duzego btedu. Tylko 69 % zaleznosci wyjasnia rownanie
przedstawione na wykresie.



12 PRZEGLAD GORNICZY

2009

L e e el i T
Ropa Brant

1E.....

cena, USDIG)

iip 05 -

5 5 5 B B B B g # #2 2 8B B =& B

= 5 ® B F & = 5 ® B FE & = 5 ®

" E E H ® E E = ® £ E
[—— Ropa Brent ——— Gaz EU Wegiel— ICR CFF ARA == = == = == =

Rys. 5. Por6wnanie cen ropy Brent z cenami gazu ziemnego na rynkach europej-
skich i USA oraz z cenami wegla energetycznego w imporcie do Europy

—w jednostkach poréwnywalnych (USD/GJ)
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie ICR — Platts i Global Commodity Markets

200
180
160 L]
140
120
100
BD Y@
B0
40 1
20

weglel RB, USDA

¥= 'I._tlﬁx- 30131
R = 068081

40 50 60 m BD B0 100 110 120 130

ropa WTI, USDib
Rys. 6. Zalezno$¢ pomiedzy cena wegla FOB RB (Richards
Bay) a cenami ropy WTI w okresie 2007-lipiec 2009

Zrédlo: obliczenia wlasne

200 =
180 1
150 + 2 ]

%_ 140 <

E 120 1

= 1 1

= [e]

B o0 e -
0 | y= 1.0650k+ 2,02
il | R =0,6608
20 + + + t + + t ¢ ¢

40 50 50 TO0 BD 50 00 110 120 130

ropa Brant, VS0

Rys. 7. Zalezno$¢ pomiedzy cena wegla FOB RB (Richards
Bay) a cenami ropy Brent w okresie 2007+lipiec 2009
Zrédlo: obliczenia whasne

wagieal CIF ARA, USDA
]
=1

¥= 1 47T63x- 89,1557
R =0,8585

40 50 60 T B0 ol 120 130

ropa WT1, USD/bl

Rys. 8. Zalezno$¢ pomiedzy cena wegla CIF ARA a cenami
ropy WTI w okresie 2007+lipiec 2009

Zrédlo: obliczenia whasne

100 110

120 1

¥=15132x - 11,677
R =08373

wemel CIF ARA, USDA

40 50 60 70 BD 90 100 120 130

ropa Brent, USDVbbI

Rys. 9. Zalezno$¢ pomiedzy cena wegla CIF ARA a cenami
ropy Brent w okresie 2007+lipiec 2009
Zrédlo: obliczenia whasne

110



Nr 11-12

PRZEGLAD GORNICZY 13

Pomimo tak duzych zmian na rynkach surowcow energe-
tycznych, korelacje cen wegla CIF ARA i ropy naftowej sa
wysokie. Wyznaczone rOwnanie regresji pozwala —z pewnym
przyblizeniem — oszacowac ceng wegla energetycznego przy
danym poziomie cen ropy naftowej. Takie obliczenia moga
by¢ zwlaszcza pomocne przy prognozowaniu przysztych
trendéw cen wegla.

Narysunku 10 przedstawiono zmiany cen ropy typu Brent
w notowaniach dziennych w 2009 r. Dane te ujmuja okres
od stycznia 2009 r. do lipca 2009 r. Na wykresie zaznaczono
tez gtéwne tendencje zmian cen. Po tendencji spadkowej,
ktora trwata do potowy marca obecnie ceny przeszty w trend
wzrostowy. Mimo wystgpowania okresowych spadkow cen
ceny maja tendencje wzrostowa. Wahania cen w tym trendzie
wzrostowym przekraczaja 10 USD/bbl.

5 ropa Bront
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Rys.10. Notowania dzienne ropy Brent w 2009 r. w USD/bbl

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie [10,12,14]

Opierajac si¢ na wyznaczonej zalezno$ci cen wegla CIF
ARA z ceng ropy (WTI) mozna wnioskowa¢, ze przy aktu-
alnych cenach ropy naftowej (okoto 60+70 USD/barytke)
cena wegla powinna wynosi¢ okoto 70+80 USD/tong, czyli
ze obecne ceny wegla spot sa nizsze o okoto 10 % w stosunku
do wyznaczonych zalezno$ci.

Musimy jednak pamigtaé, ze wyznaczone zaleznosci
dotycza tylko relacji cen konkretnych gatunkéw surowcow
na konkretnych rynkach. W okresie bardzo dynamicznych
zmian cen rynkowych projekcje cen na krotkie okresy moga
by¢ obarczone znaczacymi bigdami [6]. Na rysunku 11 przed-
stawiono poréwnanie przebiegu linii regresji obliczonych na
podstawie cen ropy Brent i wegla CIF ARA dla trzech okre-
s6w: 2001+2009, 2007+2009 oraz 2008+2009. Wykorzystujac
zaleznosci z tych obliczen do prognozowania cen wegla
mozna powiedzie¢, ze zalezno$¢ z okresu 2008+2009 da-
taby maksymalna ceng wegla, a z okresu 20012009 cen¢
minimalng. R6znice migdzy tymi wyliczeniami wynosityby
+ 10 USD/Mg. 2008 r. byl rokiem najwigkszych zmian cen
wegla w historii i ta sytuacja w znaczacy sposob wptyneta na
przedstawione wyniki.

4. Podsumowanie

Gospodarka swiatowa znajduje si¢ wciaz w stanie duzej
niepewnosci, zwiazanej z przebiegiem kryzysu ekonomicz-
nego: czy obecne coraz bardziej optymistyczne sygnaty
gospodarcze beda trwate w dtuzszej perspektywie, czy dla
$wiata rozpoczat si¢ juz etap wychodzenia z kryzysu? Dla

2001-200%-R* =0.79
2007-2009-R7 = 0,84
gl 2008-2009-R? =086

wegiel CIF ARA, LFSDA
e
-
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— Rezultat Rogresj: 2001-2008 = Rozultal Regrosji: 2007-2009

— Reailat Regresi: 2008-2009

Rys 11. Poréwnanie wynikéw regresji liniowej dla cen wegla
CIF ARA oraz ropy Brent w réznych okresach

Zrédlo: obliczenia wlasne

rynku paliw 1 energii istotne jest, jak ta sytuacja wplynie na
poziom cen surowcOw energetycznych.

Przedstawione w artykule rownania regresji pozwalaja,
z pewnym bltedem, szacowaé ceny wegla energetycznego
na poziomie CIF ARA na podstawie cen ropy naftowej. To
ze istnieja zwiazki pomigdzy cenami surowcoOw energe-
tycznych jest powszechnie znane. Przedstawiona tu analiza
statystyczna pozwoli tym zwiazkom nada¢ forme¢ réwnan
matematycznych.

Ropa naftowa jest towarem notowanym na wielu gietdach,
co powoduje, ze reakcja na wahania podazowo-popytowe na
$wiecie, czynniki polityczne, arbitralne decyzje ministrow
krajow OPEC w odniesieniu do cen i kwot wydobycia oraz
inne zdarzenia jest szybka i taka sama na wszystkich rynkach.
Natomiast ceny wegla nie sa jeszcze tak w pelni rynkowe,
jak ceny ropy.

Ta sytuacja powoduje, ze przy analizie problemu cen
wegla istnieje konieczno$¢ szerszego spojrzenia na sytuacje
na catym rynku surowcow energetycznych. Obserwujac
zdarzenia na innych rynkach, mozna uzyska¢ orientacj¢ co
do ich ogblnego zachowania, unikajac zarazem patrzenia na
rynki w waskiej branzy. Ze wzgledu na powiazania pomiedzy
wieloma rynkami, ktore reaguja na podobne czynniki ekono-
miczne, zachowanie cen na jednym rynku moze by¢ cenna
wskazowka odnosnie do przysziego rozwoju wydarzen na
innych rynkach.

Trzeba mie¢ jednak $wiadomos$é, ze takze na wspot-
czesnych rynkach weglowych zmiany cen na rynkach spot
w coraz mniejszym stopniu wynikaja z klasycznej relacji
popytowo-podazowej, a sa uzaleznione od gry rynkowej na
rynkach finansowych. Zawierane tam transakcje finansowe
nie wiaza si¢ z koniecznoscia fizycznego zakupu czy dostawy
wegla.

Uczestnicy transakcji na rynkach finansowych najczgsciej
inwestuja rowniez w inne surowce, a zwlaszcza w ropg. Stad
coraz wyrazniejsze zwiazki w tendencjach zmiennosci cen
tych surowcow.

Literatura

1. Grudzinski Z., Lorenz U. (red.) i in.: Opracowanie metodyki tworzenia
systemu cen wegla brunatnego, Wyd. Instytutu GSMIE PAN, Krakow,
s. 255.

2. Lorenz U., Grudzinski Z.: Pozarynkowe czynniki wplywajace na ceny
surowcow energetycznych. XV Konferencja z cyklu ,,Zagadnienia
surowcOw energetycznych w gospodarce krajowej”. Zakopane, 14-17
pazdziernika 2001. Sympozja i Konferencje nr 52. Wyd. Instytutu
GSMiE PAN. Krakow 2001, s. 171+183.



PRZEGLAD GORNICZY

2009

Lorenz U., Grudzinski Z.: Krotkoterminowa prognoza cen wegla ener-
getycznego. Polityka Energetyczna, tom 9, z.1. Wyd. Instytutu GSMIE
PAN, Krakow, 2006, s. 33+44.

Lorenz U., Grudzinski Z.: Perspektywy dla migdzynarodowych rynkow
wegla energetycznego. Polityka Energetyczna, tom 10, z. specjalny 2.
Wyd. Instytutu GSMIE PAN, Krakow, 2007, s. 497+514.

Lorenz U.: Wzrosty i spadki cen wegla energetycznego na §wiecie w
2008 roku. Prz. Gor. nr 3-4, Wyd. ZG SITG Katowice, 2009, s. 1+8.
Lorenz U.: Rynki wegla energetycznego w dobie kryzysu. Polityka
Energetyczna tom 12, z.2/2. Wyd. Instytutu GSMIE PAN, Krakow, 2009.

© 0 N

10.
11.
12.
13.
14.
15.

Global Commodity Markets — Bank Swiatowy.

CDI — Argus Coal Daily International. Wyd. Argus Media Ltd .

ICR - International Coal Report. Wyd. Platts — The McGraw Hill
Companies, England.

www.e-petrol.pl

www.globalcoal.com

WWW.opec.org

www.petrolinvest.pl

www.wnp.pl

www.worldbank.org






