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Rola wskaŸników cen w miêdzynarodowym handlu
wêglem energetycznym

STRESZCZENIE. We wspó³czesnym handlu wêglem energetycznym na rynkach miêdzynarodowych
coraz mniej dostaw realizowanych jest w oparciu o kontrakty wieloletnie. Dominuj¹ zakupy
spot. Jest to jeden z powodów du¿ej zmiennoœci cen. Coraz czêœciej handel wêglem pro-
wadzony jest drog¹ elektroniczn¹, roœnie te¿ iloœæ transakcji w obrocie pozagie³dowym. To
spowodowa³o rozwój wskaŸników cen wêgla. Artyku³ opisuje kilka najpopularniejszych
wskaŸników cen wêgla energetycznego i przedstawia ich rolê w handlu miêdzynarodowym.
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Wprowadzenie

Od pocz¹tku nowego stulecia obserwujemy silny wzrost zapotrzebowania na wêgiel
energetyczny oraz pozosta³e paliwa kopalne. Wzrostowi popytu towarzyszy wzrost cen,
szczególnie intensywny w trzech ostatnich latach. Analizom przyczyn tych zjawisk i pro-
cesów poœwiêcono wiele publikacji, w tym równie¿ referatów prezentowanych na kilku
ostatnich konferencjach z cyklu „Zagadnienia surowców energetycznych i energii w gos-
podarce krajowej”.
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Pod wzglêdem cen wêgiel kamienny uwa¿any jest za najbardziej stabilny surowiec
energetyczny. Sprzyjaj¹ temu obfite zasoby i w miarê równomierne ich rozprzestrzenienie
na œwiecie — wêgiel wystêpuje na wszystkich kontynentach i jest wydobywany w kilku-
dziesiêciu krajach, w odró¿nieniu od ropy naftowej i gazu ziemnego, dla których wystêpuje
koncentracja zasobów, a miejsca ich wystêpowania i liczba wytwórców jest zdecydowanie
ograniczona.

Wbrew temu, co mo¿na by wnioskowaæ z popularnych przekazów medialnych (czyli
skierowanych do tzw. masowego odbiorcy i to nie tylko w Polsce), wêgiel nie jest w œwia-
towej gospodarce i w œwiatowych bilansach energetycznych traktowany jako paliwo prze-
sz³oœci. Przeciwnie: na przyk³ad w raporcie WEC z 2004 roku [2] podano, i¿ w roku 2030
z wêgla w skali œwiata bêdzie siê wytwarzaæ a¿ 45% energii elektrycznej, w porównaniu
z 37% w 2000 r. Energia ta ma byæ wytwarzana w przewa¿aj¹cej wiêkszoœci w elektrow-
niach stosuj¹cych wysokosprawne nowe technologie. Realizacja takiego planu wymagaæ
jednak bêdzie ogromnych nak³adów inwestycyjnych.

Równie¿ w tegorocznych raportach — prognozach dwóch wa¿nych instytucji: Miêdzy-
narodowej Agencji Energii IEA (pt. World Energy Outlook 2006) oraz amerykañskiej
rz¹dowej Agencji ds. Informacji o Energii EIA (pt. International Energy Outlook 2006)
zak³ada siê wzrost zapotrzebowania na wêgiel w skali globalnej w horyzoncie najbli¿szego
æwieræwiecza (odpowiednio o 1,7% i 2,5% rocznie — podano za [1]).

Czynniki kszta³tuj¹ce rynkowe ceny wêgla na œwiecie

d³ugim horyzoncie czasowym za najbardziej istotne czynniki, kszta³tuj¹ce ceny wêgla
na rynkach miêdzynarodowych mo¿na uznaæ:
� poziom zapotrzebowania i tendencje jego zmian,
� koszty pozyskania wêgla, iloœæ zasobów i ich rozmieszczenie geograficzne,
� koszty transportu (g³ównie frachtów morskich),
� konkurencyjnoœæ kosztowo-cenowa innych surowców (noœników) energii,
� uwarunkowania ekologiczne (regulacje zarówno po stronie wydobycia, jak i u¿yt-

kowania wêgla).
Dostêpne informacje (np. [11]) o stanie zasobów wêgla na œwiecie s¹ optymistyczne:

przy obecnym poziomie wydobycia wêgla powinno wystarczyæ na oko³o 200 lat. Pomimo
relatywnie równomiernego rozproszenia zasobów wêgla na kuli ziemskiej, wystêpuj¹ na
œwiecie dysproporcje pomiêdzy po³o¿eniem regionów o du¿ych zasobach i du¿ym rze-
czywistym b¹dŸ potencjalnym wydobyciu, a regionami o wy¿szym ni¿ poda¿ zapotrze-
bowaniu. Dlatego tak istotn¹ rolê na rynkach wêglowych odgrywa transport, w skali
globalnej realizowany przede wszystkim drog¹ morsk¹.

Za g³ówne przyczyny gwa³townego wzrostu cen wêgla pod koniec 2003 roku uwa¿a siê
du¿y wzrost zapotrzebowania, zw³aszcza w Chinach i towarzysz¹ce mu ograniczenia trans-
portowe: niedostateczna iloœæ statków do przewozu wêgla oraz niedostosowane do takiej
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skali prze³adunków przepustowoœci portów morskich (po stronie zarówno eksporterów, jak
i importerów). W odpowiedzi na wysoki popyt stosunkowo szybko nast¹pi³ wzrost poda¿y
wêgla energetycznego na rynkach (g³ównie za spraw¹ Indonezji, ale te¿ Rosji). Znacz¹co
poprawi³ siê równie¿ stan floty masowców oraz przystosowanie portów. Te fakty przy-
czyni³y siê do spadku i stabilizacji cen wêgla w ostatnich kwarta³ach. Niemniej nale¿y
zauwa¿yæ, ¿e pomimo tego spadku ceny wêgla utrzymuj¹ siê wci¹¿ na bardzo wysokim
poziomie, a pocz¹wszy od wrzeœnia 2003 roku nigdy nie spad³y poni¿ej 52 USD za tonê —
mowa tu o œredniej cenie spot w imporcie na rynki zachodnioeuropejskie (w odniesieniu do
wêgla o kalorycznoœci 25,12 MJ/kg i zawartoœci siarki poni¿ej 1%). Tê sytuacjê ilustruje
rysunek 1, na którym pokazano ceny wêgla na bazie CIF ARA i porównano je z cenami
ropy naftowej Brent oraz gazu ziemnego w imporcie na rynek europejski (dla u³atwienia
porównania wszystkie ceny wyra¿ono w dolarach na tonê paliwa umownego).

Porównanie to pokazuje, ¿e po ustabilizowaniu cen wêgiel wzmocni³ sw¹ pozycjê
konkurencyjn¹ wobec ropy i gazu. Spodziewane jest, ¿e tak bêdzie i w przysz³oœci, tzn. ceny
wêgla bêd¹ wzrastaæ w sposób umiarkowany w relacji ropy i gazu, a w powi¹zaniu
z marginalnymi (krañcowymi) kosztami produkcji wêgla ta pozycja konkurencyjna jeszcze
siê umocni.

Negatywnie (os³abiaj¹co) na konkurencyjnoœæ wêgla jako surowca do wytwarzania
energii elektrycznej wp³ywaj¹ uwarunkowania ekologiczne, przede wszystkim zwi¹zane
z wysok¹ cen¹ emisji (wyra¿onej cen¹ instrumentu rynkowego, jakim jest kredyt emisyjny
lub pozwolenie na emisjê). W Stanach Zjednoczonych takimi instrumentami s¹ kredyty
emisyjne SO2 i NOx, natomiast w Europie — pozwolenia na emisjê CO2. Poniewa¿ wêgiel
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Rys. 1. Porównanie cen wêgla energetycznego w imporcie do Europy z cenami gazu ziemnego na rynkach
europejskich oraz z cenami ropy Brent — w przeliczeniu na paliwo umowne [USD/tpu]

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie [12, 13, 14]

Fig. 1. Import prices comparison in the European market: steam coal, Brent crude oil and natural gas [USD/tce]



emituje znacznie wiêcej dwutlenku wêgla podczas spalania ni¿ gaz, to wysokie ceny
pozwoleñ emisyjnych mog¹ ograniczyæ zu¿ycie wêgla w Europie. Nie bêdzie to mia³o
jednak wiêkszego wp³ywu na œwiatowy rynek wêgla, zw³aszcza ¿e rynek Pacyfiku jest ju¿
znacznie wiêkszy ni¿ rynek Atlantyku. W d³ugim horyzoncie czasowym (25—30 lat)
w œwiatowych prognozach energetycznych przyjmuje siê, ¿e dostêpne bêd¹ ju¿ techniki
sekwestracji dwutlenku wêgla i wysoka emisyjnoœæ wêgla w odniesieniu do CO2 nie bêdzie
ograniczaæ zu¿ycia wêgla w energetyce.

Czynniki wp³ywaj¹ce na ceny wêgla w perspektywie

krótkoterminowej

Oprócz wymienionych powy¿ej czynników, które kszta³tuj¹ ceny wêgla w horyzoncie
d³ugoterminowym, mo¿na wymieniæ ca³y szereg takich, które bez w¹tpienia oddzia³uj¹ na te
ceny, choæ czasem wp³yw ten jest poœredni.

Przede wszystkim jest to wp³yw procesów liberalizuj¹cych rynki energii elektrycznej.
Wytwórcy energii, poddani silnej konkurencji, musz¹ obni¿aæ ceny, a przynajmniej nie
mog¹ ich swobodnie podnosiæ. Aby zapewniæ sobie zysk staraj¹ siê redukowaæ koszty.
Koszty paliwa s¹ niemal zawsze jedn¹ z najwiêkszych pozycji, a wiêc nacisk na obni¿enie
cen paliw jest najprostsz¹ form¹ redukcji kosztów generacji. Zbyt wysokie koszty (a wiêc
w konsekwencji i ceny oferowanej do sprzeda¿y energii) uniemo¿liwiaj¹ sprzeda¿ produktu,
a przynajmniej bardzo j¹ ograniczaj¹. Gdy energia z wêgla jest zbyt droga to nastêpuje
spadek zapotrzebowania na wêgiel. Im mniej wêgla dany producent mo¿e sprzedaæ (przy
swojej okreœlonej zdolnoœci wydobywczej) tym dro¿szy staje siê jego wêgiel (rosn¹ koszty
jednostkowe). Koszty wydobycia w starych zag³êbiach wêglowych rosn¹, gdy¿ lepsze —
pod wzglêdem jakoœci i warunków zalegania — pok³ady czy z³o¿a zosta³y ju¿ wyeksplo-
atowane. Na miêdzynarodowych rynkach licz¹ siê wiêc tacy producenci, którzy maj¹ dostêp
do z³ó¿ o korzystnych warunkach geologicznych i w rezultacie — o niskich kosztach, a takie
znajduj¹ siê np. w Kolumbii czy Indonezji oraz w Australii. Niezwykle istotny jest te¿ dostêp
do portów (infrastruktura transportu l¹dowego, sk³adowiska portowe itp.).

Jeœli zapotrzebowanie na wêgiel bêdzie rzeczywiœcie rosn¹æ w takim tempie jak przewi-
duj¹ wspomniane wy¿ej prognozy, to pozyskanie wêgla z nowych z³ó¿ bêdzie koniecz-
noœci¹, aby poda¿ by³a w stanie pokryæ popyt. Bez wzglêdu jednak na to, czy eksploatacj¹
z³ó¿ zajm¹ siê nowi przedsiêbiorcy/inwestorzy, czy te¿ spó³ki zakorzenione w biznesie,
o powodzeniu przedsiêwziêcia (o jego zyskownoœci) decydowaæ bêd¹ mo¿liwoœci zbytu po
odpowiedniej cenie. Planowanie eksploatacji na wiele lat wymaga oparcia siê na jakiejœ
prognozie cen.

Na wspó³czesnych rynkach wêglowych od szeregu ju¿ lat obserwowana jest tendencja
zastêpowania kontraktów terminowych zakupami w transakcjach spot. Ta tendencja dotyczy
zreszt¹ nie tylko rynków wêgla. Jednak w przemys³ach wydobywczych jest to kolejny
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przyczynek do wzrostu niepewnoœci, albowiem w górnictwie konieczne jest ponoszenie
znacznych nak³adów inwestycyjnych zanim eksploatacja zacznie przynosiæ dochody. Po-
dejmowanie takich inwestycji przy niepewnych (tzw. p³ynnych) cenach jest niezwykle
ryzykowne.

Zalet¹ transakcji spot, podkreœlan¹ przez ich zwolenników jest to, i¿ ceny spot reaguj¹
natychmiast na bie¿¹c¹ sytuacjê rynkow¹: rosn¹ gdy poda¿ jest zbyt ma³a i spadaj¹, gdy
pojawia siê wiêcej dostaw. Jednak w przypadku koniecznoœci podejmowania decyzji o roz-
poczêciu inwestycji w wydobycie, ta charakterystyczna dla rynku spot p³ynnoœæ (zmien-
noœæ) cen jest niekorzystna.

Jest to zreszt¹ prawid³owoœæ ekonomiczna, ¿e wysoka p³ynnoœæ cen redukuje fizyczne
inwestycje, co i w potocznym rozumieniu tego zjawiska jest logiczne, albowiem odnosi siê
do w³aœciwej cz³owiekowi niechêci do wystawiania siê na nadmierne ryzyko [1].

Jeœli do powy¿szych czynników dodamy jeszcze takie, jak:
� wp³yw pogody (zarówno na warunki eksploatacji w odkrywkach, jak i na zapotrze-

bowanie na energiê u koñcowych u¿ytkowników, a przez to oddzia³ywanie na rynek
wêgla poprzez sektor wytwarzania energii),

� wp³yw zdarzeñ okreœlanych mianem si³y wy¿szej (klêski ¿ywio³owe, katastrofy, ale te¿
d³ugotrwa³e strajki w du¿ych kopalniach eksportuj¹cych wêgiel),

� uwarunkowania transportowe — zarówno w transporcie l¹dowym, jak i morskim, itp.
bêdziemy mieæ pe³en niepewnoœci obraz wspó³czesnych rynków wêglowych.
Przy takiej iloœci determinant niektórzy z³oœliwi twierdz¹, ¿e znaczenie terminu „prog-

nozowanie” w odniesieniu do cen wêgla (podobnie jak do cen ropy i gazu) jest bli¿sze
pojêciu „zgadywanie”. Co prawda w prognozowaniu d³ugoterminowym wiele z uwarun-
kowañ bie¿¹cych traci na znaczeniu i nie jest w ogóle brane pod uwagê, tym niemniej s¹ one
istotne w bie¿¹cych decyzjach o zaanga¿owaniu w operacje na rynku wêglowym.

Instrumenty zabezpieczaj¹ce przed ryzykiem

zmian cen wêgla

Powy¿ej wymieniono szereg czynników, które oddzia³uj¹ na rynkowe ceny wêgla.
Wspomniano te¿ o doœæ powszechnej tendencji odchodzenia nabywców od kontraktów
terminowych na rzecz zakupów na rynkach spot. Taka sk³onnoœæ narasta oczywiœcie
w okresie spadaj¹cych cen wêgla na rynkach, co mia³o miejsce w drugiej po³owie lat
dziewiêædziesi¹tych, a nastêpnie w latach 2000—2002 (np. [4, 5, 7, 8]). Ceny spot i ceny
w kontraktach terminowych wp³ywaj¹ na siebie wzajemnie. W czasie negocjacji zarówno
kupuj¹cy jak i sprzedaj¹cy wiedz¹, jakie ceny spot przewa¿aj¹ na rynkach. Sprzedaj¹cy
staraj¹ siê unikn¹æ ustalenia ceny kontraktowej na niskim poziomie, jeœli w danym czasie
takie s¹ akurat warunki rynkowe; odwrotny cel przyœwieca kupuj¹cym. Utrzymuj¹cy siê od
trzech lat (patrz rys. 1) niezwykle wysoki poziom cen rynkowych wêgla oraz innych
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noœników energii powoduje u niektórych odbiorców chêæ powrotu do zwiêkszenia iloœci
dostaw, zapewnionych w kontraktach.

Sposobem zabezpieczenia przed ryzykiem niestabilnoœci rynków wêglowych sta³ siê
tzw. rynek pozagie³dowy, czyli transakcje „over-the-counter” (OTC), które maj¹ na celu
ograniczenie ryzyka zmiennoœci cen oraz zabezpieczenie przed gwa³townym ich wzrostem
(b¹dŸ spadkiem) dla wszystkich stron transakcji.

Pozagie³dowy handel wêglem wprowadzono pod koniec 1997 r. w USA, a w Europie
niewiele póŸniej, choæ tutaj szybki rozwój tego sposobu handlu obserwuje siê od 2002 roku.
Oba te rynki od momentu powstania wybra³y ró¿ne drogi rozwoju. W Stanach Zjedno-
czonych rynek OTC koncentruje siê g³ównie na transakcjach fizycznych, pozwalaj¹c u¿yt-
kownikom wybraæ wêgiel o korzystnej cenie spoœród ofert ró¿nych producentów ame-
rykañskich. W Europie natomiast rynek OTC jest prawdziwie miêdzynarodowy, gdy¿
dostawy wêgla pochodz¹ z ró¿nych krajów i kontynentów. Na rynku europejskim przewa-
¿aj¹ transakcje finansowe (jak opcje, transakcje typu forward, swap czy futures) [4, 6].

W przypadku obu rynków (amerykañskiego i europejskiego) dodatkowym impulsem
zwiêkszaj¹cym atrakcyjnoœæ transakcji zabezpieczaj¹cych i udzia³u w rynkach OTC by³y
procesy liberalizacji rynków energii elektrycznej [6, 16]. Wytwórcy energii dzia³aj¹cy
w otoczeniu coraz wiêkszej konkurencji zmienili podejœcie do polityki zakupów paliwa,
zwiêkszaj¹c udzia³ zakupów na rynkach spot. Na przyk³ad w Europie na pocz¹tku obecnej
dekady tylko oko³o 1/4 dostaw wêgla z importu do elektrowni w krajach UE pochodzi³a
z kontraktów (rocznych lub d³u¿szych), podczas gdy 10 lat wczeœniej dostawy takie pokry-
wa³y 2/3 zapotrzebowania.

Prowadzenie transakcji OTC wymaga³o standaryzacji produktu (okreœlenia podstawo-
wych powtarzalnych cech). Przedmiotem tych transakcji — zarówno fizycznych jak i finan-
sowych (tzw. papierowych) — s¹ wyspecyfikowane gatunki wêgla, dla których cenê okreœla
siê za pomoc¹ tzw. wskaŸników lub indeksów cenowych.

WskaŸniki cen wêgla

Od kilku lat coraz wiêcej transakcji kupna/sprzeda¿y wêgla w handlu miêdzynarodowym
odbywa siê drog¹ elektroniczn¹. Sta³o siê to bodŸcem do rozwoju (tworzenia nowych
lub doskonalenia i popularyzacji ju¿ istniej¹cych) wskaŸników cen oraz przyjmowanie
okreœlonych wzorców jakoœciowych dla tych wskaŸników. WskaŸniki okreœlane s¹ dla
podstawowych rynków: po stronie eksporterów s¹ to wskaŸniki FOB w najwa¿niejszych
portach wysy³kowych wêgla energetycznego, a po stronie importerów — wskaŸniki CIF
dla najwa¿niejszych punktów odbioru wêgla: Europy Zachodniej (porty ARA) oraz Azji
(Japonia i Korea) (np. [3, 8]).

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
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w pierwszym rzêdzie zaliczyæ wskaŸniki Argus, McCloskey, Platts i Global Coal, do drugiej
zaœ — tzw. wskaŸniki API.

Dla rynku europejskiego najwiêksze znaczenie maj¹ wskaŸniki okreœlane na bazie CIF
ARA oraz FOB RB (dla wêgla z RPA w porcie Richards Bay).

Wymienione poni¿ej wskaŸniki cen odnosz¹ siê do fizycznych transakcji na rynku spot
z dostaw¹ w terminie 90-dniowym. Oszacowania cen bazuj¹ na cenach rzeczywistych a nie
ofertowych. Specyfikacja jakoœciowa jest identyczna dla wszystkich omawianych tu wskaŸ-
ników: wartoœæ opa³owa — 6000 kcal/kg (min. 5800), zawartoœæ siarki — max. 1%,
zawartoœæ popio³u — max. (15)16%. Wszystkie parametry odnosz¹ siê do stanu roboczego
(NAR — net as received), zaœ ceny podawane s¹ w dolarach amerykañskich (na tonê wêgla
o podanej wy¿ej jakoœci).

WskaŸniki Argus

Zespo³y specjalistów i analityków do spraw rynków wêglowych, pracuj¹cych w biurach
Argus Media w Londynie, Waszyngtonie, Moskwie i Singapurze, analizuj¹ i weryfikuj¹
codziennie dane o transakcjach zawieranych na ró¿nych rynkach na ca³ym œwiecie. Ko-
rzystaj¹ przy tym z informacji od sprzedaj¹cych i kupuj¹cych wêgiel, firm poœrednicz¹cych
w sprzeda¿y oraz firm brokerskich; uwzglêdniaj¹ równie¿ informacje o og³aszanych prze-
targach i ofertach kupna/sprzeda¿y. Na tej podstawie szacowane s¹ œrednie wa¿one ceny
wêgli, spe³niaj¹cych kryteria jakoœciowe. Nastêpnie analitycy dokonuj¹ standaryzacji wy-
ników do wymagañ, wymienionych w tabeli. W tych ocenach uwzglêdnia siê tylko tran-
sakcje fizyczne (nawet dla kontraktów zawieranych na te same okresy stosowane jest
wyraŸne rozró¿nienie cen na rynkach fizycznych i papierowych) [17]. Publikowane przez
Argus Media w dzienniku Argus Coal Daily International [10] wskaŸniki cen obejmuj¹
w sumie 14 pozycji, najwa¿niejsze s¹ jednak dwa: CIF ARA i FOB RB.

CIF ARA

W szacowaniu tych cen uwzglêdnia siê wa¿one ceny takich transakcji, dla których fracht
by³ op³acony dla okreœlonego miejsca roz³adowania (w portach rejonu Rotterdamu), a wiêc
z przeznaczeniem na rynki Europy pó³nocno — wschodniej. Z oceny wyklucza siê in-
formacje, co do których nie ma potwierdzenia finalnej ceny transakcji.

Zespo³y analityków monitoruj¹ rynki codziennie (we wszystkie dni robocze), ale re-
zultaty oszacowañ cen wêgli w transakcjach spot publikowane s¹ raz w tygodniu — w pi¹tki,
w Argus Coal Daily International. Œciœlej mówi¹c — ceny s¹ publikowane codziennie, lecz
nowe oszacowania dokonywane s¹ w pi¹tki. Ka¿dorazowo w oszacowaniu uwzglêdnia siê
informacje od oko³o 20 uczestników rynków wêglowych, choæ niekoniecznie s¹ to te same
firmy w ka¿dym tygodniu.

FOB Richards Bay

W celu oszacowania cen w transakcjach fizycznych wêgla z RPA, specjaliœci Argusa
pozostaj¹ w ci¹g³ych kontaktach z po³udniowoafrykañskimi producentami i miêdzynarodo-
wymi poœrednikami handlowymi. Obliczane s¹ oddzielne œrednie dla poszczególnych grup
uczestników rynku oraz œrednie wa¿one dla odnotowanych transakcji w danym tygodniu.
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Te œrednie s³u¿¹ jako wyznacznik przewa¿aj¹cych rynkowych poziomów cen. Stosowane
s¹ specyficzne procedury weryfikacji danych, aby unikn¹æ mo¿liwoœci manipulowania
indeksami.

WskaŸnik McCloskey Group

MCIS NWE steam coal marker

WskaŸnik cenowy opracowywany przez McCloskey Coal Informations Services (MCIS)
dla rynku pó³nocnej i zachodniej Europy publikowany jest od stycznia 1991 roku pod nazw¹
„MCIS Steam Coal Marker Price” (spot CIF price, NW Europe, USD/Mg basis 6000 kcal/kg
NAR). Do grudnia 2000 roku wskaŸnik ten publikowany by³ w International Coal Report,
a od stycznia 2001 roku publikowany jest w czasopiœmie McCloskey’s Coal Report.

W oszacowaniu ceny CIF bazuje siê na cenach FOB oraz stawkach frachtowych.
Uwzglêdnia siê tylko wêgiel o zawartoœci siarki do 1%, a ceny przelicza siê na 6000 kcal/kg.
Ceny s¹ wa¿one odpowiednio wielkoœci¹ zakupów dokonanych w analizowanym okresie
(ceny odnosz¹ siê do pojedynczego kontraktu, niezale¿nie od tego, czy jest to pojedyncza
barka, czy wiele transportów du¿ymi statkami).

G³ównym Ÿród³em informacji s¹ dostawcy i odbiorcy wêgla energetycznego, firmy
poœrednicz¹ce w handlu wêglem oraz firmy brokerskie zajmuj¹ce siê frachtami morskimi
(ogó³em informacji dostarcza oko³o 40 firm). Ceny te s¹ publikowane jako œrednie cen
tygodniowych (na koniec ka¿dego tygodnia) oraz s¹ uœredniane do cen miesiêcznych [18].

WskaŸniki Platts

ICR steam coal marker price NWE

Autorski wskaŸnik cenowy publikowany od stycznia 1991 roku przez Financial Times
Energy w International Coal Report (ICR). Do grudnia 2000 roku wskaŸnik to¿samy
z opisanym wy¿ej wskaŸnikiem McCloskey, a obecnie firmowany przez Platts — The Mc
Graw Hill Companies — wydawcê ICR. Podawany jest zarówno tygodniowy (okreœlany
w ka¿dy pi¹tek), jak i miesiêczny wskaŸnik cenowy wêgla energetycznego, sprowadzanego
do krajów Europy Pó³nocnej i Zachodniej. Wêgiel ten jest przeznaczony zarówno dla
energetyki zawodowej, jak i dla mniejszych odbiorców, a ceny s¹ cenami spot CIF w portach
ARA. Algorytm obliczeñ tego wskaŸnika jest zbli¿ony do obliczeñ wskaŸnika McCloskey,
choæ dobór Ÿróde³ informacji, na których opieraj¹ siê eksperci Plattsa mo¿e byæ nieco
inny [20].

CIM — Coal Industry Markers

Mianem CIM okreœlane s¹ indeksy, stworzone przez Plattsa i notowane od po³owy
stycznia 2005 roku w Coal Trader International [15].

Indeksy CIM s¹ obliczane co tydzieñ i uwzglêdniaj¹ œrednie ceny na koniec tygodnia
handlowego (najczêœciej jest to pi¹tek). Obecnie okreœlanych jest 5 wskaŸników, w tym
równie¿ CIF ARA i FOB RB.
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Cech¹ wyró¿niaj¹c¹ wskaŸniki CIM, która ma potwierdzaæ ich wysok¹ wiarygodnoœæ,
jest jawnoœæ firm dostarczaj¹cych danych o cenach: za ka¿dym razem podawane s¹ naz-
wy tych partnerów, choæ oczywiœcie same dane objête s¹ gwarantowan¹ przez wydawcê
(Plattsa) poufnoœci¹. Podawana jest równie¿ iloœæ odrzuconych informacji (wejœciowych
danych o cenach) dla ka¿dego ze wskaŸników.

Przyk³adowymi uczestnikami oceny Plattsa w wyznaczaniu wskaŸników CIM s¹ firmy:
Asia Pasific Coalindo, BHP Billiton, Bloomfield, Bulk Trading, Cargill, Cemex, Chugoku,
EdF Trading, Ensham, E.On., Evolution Markets, Flame, Global Power, Hokuriku Electric,
Hoping, Korea Southern, Korea East-West, London Commodity Brokers, Mirant Philippines,
Napocor, Nuon Trading, RWE Trading, Sempra, Scottish Power, Taipower, TNB Fuel, Total.

Indeksy cen platformy handlu internetowego „globalCOAL”

Utworzona w po³owie 2001 roku platforma internetowa „globalCOAL” z powodzeniem
zastêpuje tradycyjny handel wêglem, operuj¹c na obu g³ównych segmentach rynku wêglowe-
go (Atlantyk i Pacyfik). Konsorcjum „globalCOAL” zajmuje siê rynkiem wêgla energetyczne-
go. Jest to przyk³ad rynku elektronicznego zwi¹zanego z przemys³em: ma zwi¹zanych z prze-
mys³em wêglowym udzia³owców, a uczestnicy rynku (sprzedaj¹cy-kupuj¹cy, zarejestrowani
cz³onkowie) zawieraj¹ transakcje bezpoœrednio ze sob¹. Przedmiotem transakcji jest kilka
wyspecyfikowanych produktów, z których najwa¿niejsze s¹ indeksy CIF ARA, FOB RB oraz
NEWC, odpowiadaj¹cy cenie FOB wêgla australijskiego w porcie Newcastle. Wartoœci
indeksów podawane s¹ w internecie, dostêpne dla zarejestrowanych u¿ytkowników [19].

Za poœrednictwem „globalCOAL” dokonywane s¹ zarówno transakcje fizyczne, jak
i finansowe (handel spekulacyjny, hedging itp.) oraz ró¿ne instrumenty zabezpieczaj¹ce
(opcje, swap, futures).

Na rysunkach 2 i 3 porównano kszta³towanie siê wymienionych indeksów w ci¹gu
pierwszych oœmiu miesiêcy tego roku.
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Rys. 2. Œrednie miesiêczne wartoœci indeksów cen CIF ARA w roku 2006 w ocenie ró¿nych grup eksperckich
�ród³o: [10, 13, 14, 19]

Fig. 2. CIF ARA monthly (2006) indices in assessments of different groups of experts



WskaŸniki TFS API

WskaŸniki cen wêgla, znane pod nazw¹ TFS API, s¹ przyk³adem wskaŸników po-
chodnych, stworzonych na bazie autorskich wskaŸników Argus i McCloskey.

Indeksy te wprowadzi³a w roku 1997 firma brokerska Tradition Financial Services
(TFS), która jest w³aœcicielem ich oznaczeñ handlowych (trade marks™). Jest to jedna
z wiêkszych w œwiecie firm brokerskich, zajmuj¹cych siê rynkiem walutowym, towarowym
(energetyka, metale, papier) i ubezpieczeniowym. Firma ta specjalizuje siê w metodach
zarz¹dzania ryzykiem na rynkach wêglowych i jest równie¿ jednym z wiod¹cych brokerów
w transakcjach pozagie³dowych (ang.: over-the-counter, OTC), zarówno fizycznych, jak i na
rynku instrumentów pochodnych.

Przy opracowaniu indeksów Tradition Financial Services Ltd. bazuje na tygodniowych
wskaŸnikach podawanych w Argus Coal Daily oraz McCloskey Coal Report.

Indeks tygodniowy TFS API 2 (CIF ARA) jest œredni¹ arytmetyczn¹ dwóch wskaŸ-
ników: Argus CIF ARA (publikowanego w ka¿dy pi¹tek w Argus Coal Daily International)
oraz McCloskey’s NWE steam coal marker (który publikowany jest w McCloskey’Fax,
równie¿ w pi¹tki oraz w McCloskey’s Coal Report).

Indeks TFS API 4 (FOB Richards Bay) — jest œredni¹ z trzech oszacowañ: Argus
FOB Richars Bay (publikowanego w ka¿dy pi¹tek w Argus Coal Daily International),
McCloskey’s FOB RB marker (Ÿród³o publikacji — j.w.) oraz SACR Europe Spot Price
Indicator publikowanego w miesiêczniku South African Coal Report (SACR) oraz w ty-
godniku „From The Coal Face” (w poniedzia³ki).

Od stycznia 2007 roku indeksy API bêd¹ publikowane w wydawnictwach Argus
i McCloskey pod nazw¹ API 2 i API 4 i odnosiæ siê bêd¹ do transakcji fizycznych. Natomiast
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Rys. 3. Œrednie miesiêczne wartoœci indeksów cen FOB Richards Bay w roku 2006 w ocenie ró¿nych grup
eksperckich.

�ród³o: [10, 13, 14, 19]

Fig. 3. FOB Richards Bay monthly (2006) indices in assessments of different groups of experts



oznaczenia TFS API#2 oraz TFS API#4 zostan¹ zachowane dla transakcji prowadzonych na
rynkach finansowych przez Tradition Financial Services Ltd. [10, 17].

Indeksy tygodniowe API s¹ jednymi z najbardziej znanych i uznanych w œwiecie
wskaŸników cen wêgla energetycznego. Indeksy te s¹ publikowane z dwutygodniowym
opóŸnieniem. Kszta³towanie siê tygodniowego indeksu TFS API 2 (dla cen CIF ARA)
przedstawia rysunek 4. Stanowi on dobr¹ ilustracjê sytuacji na miêdzynarodowych rynkach
wêglowych w ci¹gu oœmiu pierwszych miesiêcy 2006 roku. Silny wzrost cen w pierwszych
trzech miesi¹cach wynika³ z przed³u¿aj¹cej siê i niezwykle ostrej zimy w Europie. Zwiêk-
szonemu zapotrzebowaniu na wêgiel towarzyszy³a ograniczona poda¿ (z powodu zamarz-
niêtych rosyjskich portów ba³tyckich oraz kana³ów w Zachodniej Europie, a tak¿e mniej-
szych dostaw z RPA). Nastêpnie sytuacja poda¿owa znacz¹co siê poprawi³a, spad³a te¿ iloœæ
zakupów na rynkach spot (spadek cen). Kolejne wzrosty w czerwcu by³y reakcj¹ rynków na
strajki górników w Kolumbii i RPA oraz doniesieniami o k³opotach w niektórych kopalniach
rosyjskich, natomiast za silny wzrost cen CIF na pocz¹tku sierpnia odpowiedzialne by³y
przede wszystkim wysokie ceny frachtów. Na tle notowañ tygodniowych wskaŸnika API 2
pokazano, jak przedstawia³y siê notowania œrednich wartoœci swapów (API 2) w transak-
cjach papierowych na 2007 i 2008 rok.

Rola wskaŸników cen w handlu wêglem

WskaŸniki cen znajduj¹ coraz powszechniejsze zastosowanie we wspó³czesnym handlu
wêglem energetycznym.

Powszechn¹ praktyk¹ stosowan¹ w ostatnim czasie w handlu miêdzynarodowym jest
powi¹zanie ceny w transakcji zakupu wêgla w poziomem wybranego indeksu. Dotyczy to
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Rys. 4. Wartoœci tygodniowych indeksów API 2 oraz notowañ swapów na 2007 i 2008 rok
�ród³o: [10]

Fig. 4. API 2 weekly indices and swaps (paper) for 2007 and 2008



zarówno zakupów na rynkach spot, jak i kontraktów terminowych, realizowanych w okre-
œlonych partiach, dostarczanych np. co miesi¹c, czy kwarta³.

WskaŸnik cen API 2 zyska³ sobie najwiêksz¹ renomê. Jego poziom stanowi cenê bazow¹
(tzw. cenê „benchmark”) na rynku finansowych instrumentów pochodnych (forward i swap
na rynku OTC, futures na gie³dzie). Te rodzaje transakcji maj¹ coraz wiêksze znaczenie,
anga¿uj¹ siê w nie bowiem zarówno producenci wêgla, jego u¿ytkownicy, poœrednicy
handlowi, banki i inne instytucje finansowe. Jest to oczywiœcie wskaŸnik charakterystyczny
dla rynku europejskiego (reprezentuje cenê CIF ARA). Rynek amerykañski nie dysponuje
tak uniwersalnym wskaŸnikiem.

Wa¿n¹ rol¹ wskaŸników cen wêgla energetycznego jest ich funkcja informacyjna:
przedstawiaj¹ zobiektywizowany obraz rynków wêglowych, zarówno od strony produ-
centów/eksporterów (indeksy na bazie cen FOB), jak i u¿ytkowników/importerów (indeksy
na bazie cen CIF). W indeksach CIF ponadto odzwierciedlaj¹ siê ceny frachtów. Nawet jeœli
producenci wêgla (lub jego u¿ytkownicy) nie s¹ eksporterami (lub importerami) to na
podstawie poziomu wskaŸników cen rynkowych mog¹ analizowaæ tendencje cenowe na
rynkach miêdzynarodowych.

Notowania licznych wskaŸników cen s¹ równie¿ niezwykle cennym Ÿród³em informacji
dla analityków rynków wêglowych, albowiem dostarczaj¹ niemal na bie¿¹co informacji
o zmianach cen spot na wielu rynkach we wszystkich licz¹cych siê w miêdzynarodowym
handlu wêglem krajach. Takie analizy s¹ równie¿ pomocne w pracach badawczych nad
rynkami wêglowymi.

Istnienie wielu firm, które na bie¿¹co monitoruj¹ rynki i opracowuj¹ w³asne indeksy
sprzyja zwiêkszeniu wiarygodnoœci prezentowanych ocen (wyra¿anych za pomoc¹ in-
deksów cen). Mo¿na to przeœledziæ na rysunkach 2 i 3, które pokazuj¹ porównanie wskaŸ-
ników CIF ARA i FOB RB, opracowywanych przez wymienione wczeœniej grupy eks-
perckie. Jak ³atwo stwierdziæ, indeksy te nie ró¿ni¹ siê zbytnio miêdzy sob¹. Autorzy
indeksów konkuruj¹ miêdzy sob¹, gdy¿ popularnoœæ danego indeksu zwiêksza sprzeda¿
czasopisma, w którym jest on publikowany (a ceny subskrypcji s¹ wysokie). Pokazane na
wykresach wartoœci indeksów odpowiadaj¹ œrednim miesiêcznym dla pierwszych oœmiu
miesiêcy 2006 roku.

Najwiêksz¹ popularnoœci¹ i renom¹ ciesz¹ siê co prawda indeksy API, choæ np. w Sta-
nach Zjednoczonych coraz wiêksze uznanie zdobywaj¹ sobie indeksy Plattsa [6].

Jeszcze innym zastosowaniem indeksów mo¿e byæ ich wykorzystanie do wyznaczania
tzw. parytetu importowego. Tutaj za przyk³ad mo¿na podaæ Wielk¹ Brytaniê, gdzie po-
wo³any przez Ministerstwo Handlu i Przemys³u (DTI) w tym celu Panel Ekspertów (Import
Parity Price Panel) okreœla wed³ug opracowanej metodologii parytet importowy w oparciu
o wskaŸnik MCIS CIF ARA [9]. Parytet importowy okreœla siê w celu wyznaczenia ceny
wêgla w hipotetycznym imporcie na dany rynek, aby na tej podstawie móc stwierdziæ, czy
wêgiel krajowy jest konkurencyjny w stosunku do wêgla importowanego z rynków miê-
dzynarodowych.
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Podsumowanie

Konkurencja pomiêdzy wytwórcami energii wymusi³a nowe praktyki w ich polityce
zakupów wêgla. Nabywcy wêgla wiêksz¹ wagê przyk³adaj¹ do ceny wêgla ni¿ do œcis³ego
dostosowania jakoœci wêgla do wymagañ urz¹dzeñ wytwórczych. To prowadzi do ni¿szego
stanu zapasów wêgla, zwiêkszonych zakupów na rynkach spot i krótszych terminów kon-
traktów, co równoczeœnie zwiêksza prawdopodobieñstwo zmiennoœci cen.

Rozwój handlu wêglem za pomoc¹ internetu oraz wprowadzenie transakcji kupna/
/sprzeda¿y wêgla do obrotu pozagie³dowego spowodowa³o rozwój ró¿nego rodzaju wskaŸ-
ników cenowych. WskaŸniki te s¹ opracowywane przez grupy ekspertów, pracuj¹cych dla
renomowanych czasopism bran¿owych.

WskaŸniki cen daj¹ dobry obraz tendencji rynkowych (s¹ zobiektywizowane — odnosz¹
siê do standardów jakoœciowych). Na œwiecie ceny w coraz wiêkszej liczbie kontraktów
indeksowane s¹ obecnie w stosunku do g³ównych wskaŸników cen.

Coraz wa¿niejsza rola rynkowa wybranych wskaŸników cen to ich funkcja ceny bazowej
(benchmark) w transakcjach OTC.

WskaŸniki cen dla krajowego rynku wêgla mog¹ te¿ pe³niæ rolê „parytetu impor-
towego”, który pozwala na ocenê konkurencyjnoœci wêgla krajowego w stosunku do
importu.

Istnienie wielu wskaŸników cen, okreœlanych przez konkurencyjne grupy ekspertów,
sprzyja wiarygodnoœci wykonywanych przez te grupy ocen.

WskaŸniki cen odnosz¹ siê tylko do wêgla energetycznego.
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Urszula LORENZ

The role of price indices in the international steam coal trade

Abstract

Nowadays, in international steam coal trade less and less of coal is supplied basing on long term
contract. Spot deliveries predominate. This is one of reasons of high price volatility. More often coal
trade is made by electronic way and the number of OTC (over-the-counter) transaction increase. These
resulted in coal price indices development. Paper describes few most popular indices of steam coal
price and presents their role in the international coal trade.
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