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Rola wskaznikéw cen w miedzynarodowym handlu
weglem energetycznym

STRESZCZENIE. We wspolczesnym handlu weglem energetycznym na rynkach migdzynarodowych
coraz mniej dostaw realizowanych jest w oparciu o kontrakty wieloletnie. Dominuja zakupy
spot. Jest to jeden z powoddéw duzej zmiennosci cen. Coraz czgéciej handel weglem pro-
wadzony jest droga elektroniczna, ro$nie tez ilo$¢ transakcji w obrocie pozagietdowym. To
spowodowato rozwoj wskaznikow cen wegla. Artykut opisuje kilka najpopularniejszych
wskaznikow cen wegla energetycznego i przedstawia ich role w handlu migdzynarodowym.
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Wprowadzenie

Od poczatku nowego stulecia obserwujemy silny wzrost zapotrzebowania na wegiel
energetyczny oraz pozostale paliwa kopalne. Wzrostowi popytu towarzyszy wzrost cen,
szczegolnie intensywny w trzech ostatnich latach. Analizom przyczyn tych zjawisk i pro-
cesoOw poswigcono wiele publikacji, w tym réwniez referatdw prezentowanych na kilku
ostatnich konferencjach z cyklu ,,Zagadnienia surowcow energetycznych i energii w gos-
podarce krajowej”.
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Pod wzgledem cen wegiel kamienny uwazany jest za najbardziej stabilny surowiec
energetyczny. Sprzyjaja temu obfite zasoby i w miar¢ rownomierne ich rozprzestrzenienie
na $wiecie — wegiel wystepuje na wszystkich kontynentach i jest wydobywany w kilku-
dziesigciu krajach, w odrdznieniu od ropy naftowej i gazu ziemnego, dla ktdrych wystgpuje
koncentracja zasobdw, a miejsca ich wystepowania i liczba wytwdrcow jest zdecydowanie
ograniczona.

Whbrew temu, co mozna by wnioskowa¢ z popularnych przekazéw medialnych (czyli
skierowanych do tzw. masowego odbiorcy i to nie tylko w Polsce), wegiel nie jest w §wia-
towej gospodarce i w $wiatowych bilansach energetycznych traktowany jako paliwo prze-
szto$ci. Przeciwnie: na przyktad w raporcie WEC z 2004 roku [2] podano, iz w roku 2030
z wegla w skali §wiata bedzie si¢ wytwarzac az 45% energii elektrycznej, w poréwnaniu
z 37% w 2000 r. Energia ta ma by¢ wytwarzana w przewazajacej wigkszosci w elektrow-
niach stosujacych wysokosprawne nowe technologie. Realizacja takiego planu wymagac
jednak bedzie ogromnych naktadéw inwestycyjnych.

Rowniez w tegorocznych raportach — prognozach dwoch waznych instytucji: Migdzy-
narodowej Agencji Energii IEA (pt. World Energy Outlook 2006) oraz amerykanskiej
rzadowej Agencji ds. Informacji o Energii EIA (pt. International Energy Outlook 2006)
zaktada si¢ wzrost zapotrzebowania na wegiel w skali globalnej w horyzoncie najblizszego
¢wieréwiecza (odpowiednio o 1,7% 1 2,5% rocznie — podano za [1]).

Czynniki ksztattujace rynkowe ceny wegla na Swiecie

dtugim horyzoncie czasowym za najbardziej istotne czynniki, ksztattujace ceny wegla
na rynkach migdzynarodowych mozna uznac:
<> poziom zapotrzebowania i tendencje jego zmian,
<> koszty pozyskania wegla, ilo$¢ zasobow i ich rozmieszczenie geograficzne,
<> koszty transportu (glownie frachtow morskich),
<> konkurencyjno$¢ kosztowo-cenowa innych surowcow (no$nikow) energii,
<> uwarunkowania ekologiczne (regulacje zardwno po stronie wydobycia, jak i uzyt-

kowania wegla).

Dostepne informacje (np. [11]) o stanie zasobow wegla na $wiecie sa optymistyczne:
przy obecnym poziomie wydobycia wegla powinno wystarczy¢ na okoto 200 lat. Pomimo
relatywnie rdwnomiernego rozproszenia zasobow wegla na kuli ziemskiej, wystgpuja na
$wiecie dysproporcje pomigdzy polozeniem regiondw o duzych zasobach i duzym rze-
czywistym badz potencjalnym wydobyciu, a regionami o wyzszym niz podaz zapotrze-
bowaniu. Dlatego tak istotna rol¢ na rynkach wegglowych odgrywa transport, w skali
globalnej realizowany przede wszystkim droga morska.

Za gtowne przyczyny gwattownego wzrostu cen wegla pod koniec 2003 roku uwaza sig
duzy wzrost zapotrzebowania, zwtaszcza w Chinach i1 towarzyszace mu ograniczenia trans-
portowe: niedostateczna ilo§¢ statkow do przewozu wegla oraz niedostosowane do takiej
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skali przeladunkow przepustowosci portow morskich (po stronie zaréwno eksporterow, jak
i importeréw). W odpowiedzi na wysoki popyt stosunkowo szybko nastapit wzrost podazy
wegla energetycznego na rynkach (gldwnie za sprawa Indonezji, ale tez Rosji). Znaczaco
poprawil si¢ rowniez stan floty masowcow oraz przystosowanie portow. Te fakty przy-
czynity si¢ do spadku i stabilizacji cen wegla w ostatnich kwartatach. Niemniej nalezy
zauwazy¢, ze pomimo tego spadku ceny wegla utrzymuja si¢ wciaz na bardzo wysokim
poziomie, a poczawszy od wrzesnia 2003 roku nigdy nie spadty ponizej 52 USD za tong —
mowa tu o sredniej cenie spot w imporcie na rynki zachodnioeuropejskie (w odniesieniu do
wegla o kalorycznos$ci 25,12 MJ/kg i zawartosci siarki ponizej 1%). Tg sytuacjg ilustruje
rysunek 1, na ktérym pokazano ceny wegla na bazie CIF ARA i poréwnano je z cenami
ropy naftowej Brent oraz gazu ziemnego w imporcie na rynek europejski (dla utatwienia
porownania wszystkie ceny wyrazono w dolarach na tong paliwa umownego).

Poréwnanie to pokazuje, ze po ustabilizowaniu cen weggiel wzmocnil swa pozycje
konkurencyjna wobec ropy i gazu. Spodziewane jest, ze tak bedzie i w przysztosci, tzn. ceny
wegla beda wzrasta¢ w sposob umiarkowany w relacji ropy i gazu, a w powiazaniu
z marginalnymi (krancowymi) kosztami produkcji wegla ta pozycja konkurencyjna jeszcze
si¢ umocni.

Negatywnie (ostabiajaco) na konkurencyjnos¢ wegla jako surowca do wytwarzania
energii elektrycznej wptywaja uwarunkowania ekologiczne, przede wszystkim zwiazane
z wysoka cena emisji (wyrazonej cena instrumentu rynkowego, jakim jest kredyt emisyjny
lub pozwolenie na emisj¢). W Stanach Zjednoczonych takimi instrumentami sa kredyty
emisyjne SO, i NO,, natomiast w Europie — pozwolenia na emisj¢ CO,. Poniewaz wegiel
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Rys. 1. Poréwnanie cen wegla energetycznego w imporcie do Europy z cenami gazu ziemnego na rynkach
europejskich oraz z cenami ropy Brent — w przeliczeniu na paliwo umowne [USD/tpu]
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie [12, 13, 14]

Fig. 1. Import prices comparison in the European market: steam coal, Brent crude oil and natural gas [USD/tce]
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emituje znacznie wigcej dwutlenku wegla podczas spalania niz gaz, to wysokie ceny
pozwolen emisyjnych moga ograniczy¢ zuzycie wegla w Europie. Nie bedzie to mialo
jednak wigkszego wplywu na $wiatowy rynek wegla, zwtaszcza ze rynek Pacyfiku jest juz
znacznie wigkszy niz rynek Atlantyku. W dlugim horyzoncie czasowym (25—30 lat)
w $wiatowych prognozach energetycznych przyjmuje sig, ze dostgpne beda juz techniki
sekwestracji dwutlenku wegla i wysoka emisyjnos¢ wegla w odniesieniu do CO2 nie bedzie
ogranicza¢ zuzycia wegla w energetyce.

Czynniki wptywajace na ceny wegla w perspektywie

krétkoterminowej

Oprocz wymienionych powyzej czynnikow, ktore ksztaltuja ceny wegla w horyzoncie
dlugoterminowym, mozna wymieni¢ caly szereg takich, ktére bez watpienia oddziatuja na te
ceny, cho¢ czasem wplyw ten jest posredni.

Przede wszystkim jest to wplyw procesow liberalizujacych rynki energii elektrycznej.
Wytworey energii, poddani silnej konkurencji, musza obniza¢ ceny, a przynajmniej nie
moga ich swobodnie podnosi¢. Aby zapewni¢ sobie zysk staraja si¢ redukowac koszty.
Koszty paliwa sa niemal zawsze jedna z najwigkszych pozycji, a wigc nacisk na obnizenie
cen paliw jest najprostsza forma redukcji kosztow generacji. Zbyt wysokie koszty (a wigc
w konsekwencji i ceny oferowanej do sprzedazy energii) uniemozliwiaja sprzedaz produktu,
a przynajmniej bardzo ja ograniczaja. Gdy energia z wegla jest zbyt droga to nastgpuje
spadek zapotrzebowania na wegiel. Im mniej wegla dany producent moze sprzedac (przy
swojej okreslonej zdolnosci wydobywczej) tym drozszy staje sig jego wegiel (rosna koszty
jednostkowe). Koszty wydobycia w starych zaglgbiach weglowych rosna, gdyz lepsze —
pod wzgledem jakos$ci i warunkow zalegania — poktady czy ztoza zostaly juz wyeksplo-
atowane. Na migdzynarodowych rynkach licza si¢ wige tacy producenci, ktdrzy maja dostep
do z16z o korzystnych warunkach geologicznych i w rezultacie — o niskich kosztach, a takie
znajduja si¢ np. w Kolumbii czy Indonezji oraz w Australii. Niezwykle istotny jest tez dostep
do portéw (infrastruktura transportu ladowego, sktadowiska portowe itp.).

Jesli zapotrzebowanie na wegiel bedzie rzeczywiscie rosna¢ w takim tempie jak przewi-
duja wspomniane wyzej prognozy, to pozyskanie wegla z nowych zt6z bedzie koniecz-
nos$cia, aby podaz byta w stanie pokry¢ popyt. Bez wzgledu jednak na to, czy eksploatacja
76z zajma si¢ nowi przedsigbiorcy/inwestorzy, czy tez spotki zakorzenione w biznesie,
o powodzeniu przedsigwzigcia (o jego zyskownosci) decydowaé beda mozliwosci zbytu po
odpowiedniej cenie. Planowanie eksploatacji na wiele lat wymaga oparcia si¢ na jakiej$
prognozie cen.

Na wspotczesnych rynkach weglowych od szeregu juz lat obserwowana jest tendencja
zastgpowania kontraktow terminowych zakupami w transakcjach spot. Ta tendencja dotyczy
zreszta nie tylko rynkoéw wegla. Jednak w przemystach wydobywczych jest to kolejny
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przyczynek do wzrostu niepewnosci, albowiem w gornictwie konieczne jest ponoszenie
znacznych naktadow inwestycyjnych zanim eksploatacja zacznie przynosi¢ dochody. Po-
dejmowanie takich inwestycji przy niepewnych (tzw. plynnych) cenach jest niezwykle
ryzykowne.

Zaleta transakcji spot, podkreslang przez ich zwolennikow jest to, iz ceny spot reaguja
natychmiast na biezaca sytuacj¢ rynkowa: rosna gdy podaz jest zbyt mala i spadaja, gdy
pojawia si¢ wigcej dostaw. Jednak w przypadku koniecznosci podejmowania decyzji o roz-
poczeciu inwestycji w wydobycie, ta charakterystyczna dla rynku spot ptynno$¢ (zmien-
no$¢) cen jest niekorzystna.

Jest to zresztg prawidtowos¢ ekonomiczna, ze wysoka ptynnos¢ cen redukuje fizyczne
inwestycje, co i w potocznym rozumieniu tego zjawiska jest logiczne, albowiem odnosi si¢
do wlasciwej cztowiekowi niechgci do wystawiania si¢ na nadmierne ryzyko [1].

Jesli do powyzszych czynnikow dodamy jeszcze takie, jak:
<> wplyw pogody (zaréwno na warunki eksploatacji w odkrywkach, jak i na zapotrze-

bowanie na energi¢ u koncowych uzytkownikow, a przez to oddziatywanie na rynek

wegla poprzez sektor wytwarzania energii),

<> wplyw zdarzen okre§lanych mianem sity wyzszej (klgski zywiotowe, katastrofy, ale tez
dtugotrwate strajki w duzych kopalniach eksportujacych wegiel),

<> uwarunkowania transportowe — zaréwno w transporcie ladowym, jak i morskim, itp.
bedziemy mie¢ peten niepewnosci obraz wspolczesnych rynkéw weglowych.

Przy takiej ilosci determinant niektdrzy ztosliwi twierdza, ze znaczenie terminu ,,prog-
nozowanie” w odniesieniu do cen wegla (podobnie jak do cen ropy i gazu) jest blizsze
pojeciu ,,zgadywanie”. Co prawda w prognozowaniu dlugoterminowym wiele z uwarun-
kowan biezacych traci na znaczeniu i nie jest w ogéle brane pod uwagg, tym niemniej sa one
istotne w biezacych decyzjach o zaangazowaniu w operacje na rynku weglowym.

Instrumenty zabezpieczajace przed ryzykiem

zmian cen wegla

Powyzej wymieniono szereg czynnikow, ktore oddzialuja na rynkowe ceny wegla.
Wspomniano tez o do$¢ powszechnej tendencji odchodzenia nabywcoéw od kontraktow
terminowych na rzecz zakupéw na rynkach spot. Taka sktonno$¢ narasta oczywiscie
w okresie spadajacych cen weggla na rynkach, co mialo miejsce w drugiej potowie lat
dziewigédziesiatych, a nastepnie w latach 2000—2002 (np. [4, 5, 7, 8]). Ceny spot i ceny
w kontraktach terminowych wplywaja na siebie wzajemnie. W czasie negocjacji zarowno
kupujacy jak i sprzedajacy wiedza, jakie ceny spot przewazaja na rynkach. Sprzedajacy
staraja si¢ unikna¢ ustalenia ceny kontraktowej na niskim poziomie, jesli w danym czasie
takie sa akurat warunki rynkowe; odwrotny cel przy$wieca kupujacym. Utrzymujacy si¢ od
trzech lat (patrz rys. 1) niezwykle wysoki poziom cen rynkowych weggla oraz innych
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nos$nikow energii powoduje u niektorych odbiorcéw cheé powrotu do zwigkszenia ilosci
dostaw, zapewnionych w kontraktach.

Sposobem zabezpieczenia przed ryzykiem niestabilnosci rynkow weglowych stat sig
tzw. rynek pozagietdowy, czyli transakcje ,,over-the-counter” (OTC), ktére maja na celu
ograniczenie ryzyka zmiennosci cen oraz zabezpieczenie przed gwattownym ich wzrostem
(badz spadkiem) dla wszystkich stron transakcji.

Pozagieldowy handel wgglem wprowadzono pod koniec 1997 r. w USA, a w Europie
niewiele pozniej, cho¢ tutaj szybki rozwoj tego sposobu handlu obserwuje si¢ od 2002 roku.
Oba te rynki od momentu powstania wybraty rézne drogi rozwoju. W Stanach Zjedno-
czonych rynek OTC koncentruje si¢ gtdéwnie na transakcjach fizycznych, pozwalajac uzyt-
kownikom wybra¢ wegiel o korzystnej cenie sposrod ofert roznych producentéw ame-
rykanskich. W Europie natomiast rynek OTC jest prawdziwie migdzynarodowy, gdyz
dostawy wegla pochodza z réznych krajéw i kontynentow. Na rynku europejskim przewa-
zaja transakcje finansowe (jak opcje, transakcje typu forward, swap czy futures) [4, 6].

W przypadku obu rynkow (amerykanskiego i europejskiego) dodatkowym impulsem
zwigkszajacym atrakcyjno$¢ transakcji zabezpieczajacych i udziatu w rynkach OTC byty
procesy liberalizacji rynkow energii elektrycznej [6, 16]. Wytworcy energii dziatajacy
w otoczeniu coraz wigkszej konkurencji zmienili podejécie do polityki zakupow paliwa,
zwigkszajac udzial zakupow na rynkach spot. Na przyktad w Europie na poczatku obecnej
dekady tylko okoto 1/4 dostaw wegla z importu do elektrowni w krajach UE pochodzita
z kontraktow (rocznych lub dluzszych), podczas gdy 10 lat wcze$niej dostawy takie pokry-
waly 2/3 zapotrzebowania.

Prowadzenie transakcji OTC wymagato standaryzacji produktu (okreslenia podstawo-
wych powtarzalnych cech). Przedmiotem tych transakcji — zaro6wno fizycznych jak i finan-
sowych (tzw. papierowych) — sa wyspecyfikowane gatunki wegla, dla ktorych ceng okresla
si¢ za pomoca tzw. wskaznikéw lub indeksow cenowych.

Wskazniki cen wegla

Od kilku lat coraz wigcej transakcji kupna/sprzedazy wegla w handlu migdzynarodowym
odbywa si¢ droga eclektroniczng. Stato si¢ to bodzcem do rozwoju (tworzenia nowych
lub doskonalenia i popularyzacji juz istniejacych) wskaznikoéw cen oraz przyjmowanie
okreslonych wzorcéw jakosSciowych dla tych wskaznikow. Wskazniki okreslane sa dla
podstawowych rynkéw: po stronie eksporterow sa to wskazniki FOB w najwazniejszych
portach wysytkowych wegla energetycznego, a po stronie importerow — wskazniki CIF
dla najwazniejszych punktow odbioru wegla: Europy Zachodniej (porty ARA) oraz Azji
(Japonia i Korea) (np. [3, 8]).

Wisrdd tych wskaznikdw mozna wyrdzni¢ wskazniki autorskie, opracowywane przez
grupy ekspertow, pracujacych dla powaznych czasopism branzowych oraz wskazniki po-
chodne, tworzone na bazie wybranych wskaznikow autorskich. Do pierwszej grupy nalezy
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w pierwszym rzgdzie zaliczy¢ wskazniki Argus, McCloskey, Platts i Global Coal, do drugie;j
za$ — tzw. wskazniki API.

Dla rynku europejskiego najwigksze znaczenie maja wskazniki okres§lane na bazie CIF
ARA oraz FOB RB (dla wegla z RPA w porcie Richards Bay).

Wymienione ponizej wskazniki cen odnosza si¢ do fizycznych transakcji na rynku spot
z dostawa w terminie 90-dniowym. Oszacowania cen bazuja na cenach rzeczywistych a nie
ofertowych. Specyfikacja jako$ciowa jest identyczna dla wszystkich omawianych tu wskaz-
nikéw: warto$¢ opalowa — 6000 kcal/kg (min. 5800), zawarto$¢ siarki — max. 1%,
zawarto$¢ popiotlu — max. (15)16%. Wszystkie parametry odnosza si¢ do stanu roboczego
(NAR — net as received), za$ ceny podawane sa w dolarach amerykanskich (na tong wegla
o podanej wyzej jakosci).

Wskazniki Argus

Zespoty specjalistow i analitykow do spraw rynkow weglowych, pracujacych w biurach
Argus Media w Londynie, Waszyngtonie, Moskwie i Singapurze, analizuja i weryfikuja
codziennie dane o transakcjach zawieranych na réznych rynkach na catym swiecie. Ko-
rzystaja przy tym z informacji od sprzedajacych i kupujacych wegiel, firm posredniczacych
w sprzedazy oraz firm brokerskich; uwzgledniaja rowniez informacje o ogtaszanych prze-
targach i ofertach kupna/sprzedazy. Na tej podstawie szacowane sa §rednie wazone ceny
wegli, spetniajacych kryteria jakosciowe. Nastgpnie analitycy dokonuja standaryzacji wy-
nikow do wymagan, wymienionych w tabeli. W tych ocenach uwzglednia sig tylko tran-
sakcje fizyczne (nawet dla kontraktow zawieranych na te same okresy stosowane jest
wyrazne rozrdznienie cen na rynkach fizycznych i papierowych) [17]. Publikowane przez
Argus Media w dzienniku Argus Coal Daily International [10] wskazniki cen obejmuja
w sumie 14 pozycji, najwazniejsze s3 jednak dwa: CIF ARA i FOB RB.

CIF ARA

W szacowaniu tych cen uwzglednia si¢ wazone ceny takich transakcji, dla ktorych fracht
byt optacony dla okreslonego miejsca roztadowania (w portach rejonu Rotterdamu), a wige
z przeznaczeniem na rynki Europy poinocno — wschodniej. Z oceny wyklucza sig in-
formacje, co do ktorych nie ma potwierdzenia finalnej ceny transakcji.

Zespoly analitykow monitoruja rynki codziennie (we wszystkie dni robocze), ale re-
zultaty oszacowan cen wegli w transakcjach spot publikowane sg raz w tygodniu — w piatki,
w Argus Coal Daily International. Scislej méwiac — ceny sa publikowane codziennie, lecz
nowe oszacowania dokonywane sa w piatki. Kazdorazowo w oszacowaniu uwzglednia si¢
informacje od okoto 20 uczestnikow rynkow weglowych, choé nickoniecznie sa to te same
firmy w kazdym tygodniu.

FOB Richards Bay

W celu oszacowania cen w transakcjach fizycznych wegla z RPA, specjalisci Argusa
pozostaja w ciagtych kontaktach z potudniowoafrykanskimi producentami i migdzynarodo-
wymi posrednikami handlowymi. Obliczane sa oddzielne $rednie dla poszczegélnych grup
uczestnikow rynku oraz srednie wazone dla odnotowanych transakcji w danym tygodniu.
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Te $rednie stuza jako wyznacznik przewazajacych rynkowych poziomdéw cen. Stosowane
sa specyficzne procedury weryfikacji danych, aby unikna¢ mozliwo$ci manipulowania
indeksami.

Wskaznik McCloskey Group

MCIS NWE steam coal marker

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

W oszacowaniu ceny CIF bazuje si¢ na cenach FOB oraz stawkach frachtowych.
Uwzglednia sig tylko wegiel o zawartos$ci siarki do 1%, a ceny przelicza si¢ na 6000 kcal/kg.
Ceny sa wazone odpowiednio wielko$cia zakupow dokonanych w analizowanym okresie
(ceny odnosza si¢ do pojedynczego kontraktu, niezaleznie od tego, czy jest to pojedyncza
barka, czy wiele transportow duzymi statkami).

Gtownym zrédlem informacji sa dostawcy i odbiorcy wegla energetycznego, firmy
posredniczace w handlu weglem oraz firmy brokerskie zajmujace si¢ frachtami morskimi
(ogdtem informacji dostarcza okoto 40 firm). Ceny te sa publikowane jako $rednie cen
tygodniowych (na koniec kazdego tygodnia) oraz sg usredniane do cen miesigcznych [18].

Wskazniki Platts

ICR steam coal marker price NWE

Autorski wskaznik cenowy publikowany od stycznia 1991 roku przez Financial Times
Energy w International Coal Report (ICR). Do grudnia 2000 roku wskaznik tozsamy
z opisanym wyzej wskaznikiem McCloskey, a obecnie firmowany przez Platts — The Mc
Graw Hill Companies — wydawcg ICR. Podawany jest zaréwno tygodniowy (okreslany
w kazdy piatek), jak i miesi¢czny wskaznik cenowy wegla energetycznego, sprowadzanego
do krajow Europy Poinocnej i Zachodniej. Wegiel ten jest przeznaczony zarowno dla
energetyki zawodowej, jak i dla mniejszych odbiorcow, a ceny sg cenami spot CIF w portach
ARA. Algorytm obliczen tego wskaznika jest zblizony do obliczen wskaznika McCloskey,
cho¢ dobor zZrodet informacji, na ktorych opieraja si¢ eksperci Plattsa moze by¢ nieco
inny [20].

CIM — Coal Industry Markers

Mianem CIM okreslane sa indeksy, stworzone przez Plattsa i notowane od polowy
stycznia 2005 roku w Coal Trader International [15].

Indeksy CIM sa obliczane co tydzien i uwzgledniaja $rednie ceny na koniec tygodnia
handlowego (najczesdciej jest to piatek). Obecnie okreslanych jest 5 wskaznikéw, w tym
rowniez CIF ARA i FOB RB.
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Cecha wyro6zniajaca wskazniki CIM, ktora ma potwierdza¢ ich wysoka wiarygodnos$¢,
jest jawno$¢ firm dostarczajacych danych o cenach: za kazdym razem podawane sa naz-
wy tych partneréw, cho¢ oczywiscie same dane objgte sa gwarantowana przez wydawceg
(Plattsa) poufnoscia. Podawana jest rowniez ilo§¢ odrzuconych informacji (wejsciowych
danych o cenach) dla kazdego ze wskaznikow.

Przyktadowymi uczestnikami oceny Plattsa w wyznaczaniu wskaznikow CIM sa 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 , global COAL”

Utworzona w potowie 2001 roku platforma internetowa ,,global COAL” z powodzeniem
zastgpuje tradycyjny handel weglem, operujac na obu gtéwnych segmentach rynku weglowe-
go (Atlantyk i Pacyfik). Konsorcjum ,,global COAL” zajmuje si¢ rynkiem wegla energetyczne-
go. Jest to przyktad rynku elektronicznego zwiazanego z przemystem: ma zwiazanych z prze-
mystem weglowym udzialowcow, a uczestnicy rynku (sprzedajacy-kupujacy, zarejestrowani
czlonkowie) zawieraja transakcje bezposrednio ze soba. Przedmiotem transakcji jest kilka
wyspecyfikowanych produktow, z ktérych najwazniejsze sq indeksy CIF ARA, FOB RB oraz
NEWC, odpowiadajacy cenic FOB wegla australijskiego w porcie Newcastle. Warto$ci
indeksow podawane sa w internecie, dost¢pne dla zarejestrowanych uzytkownikow [19].

Za posrednictwem ,,global COAL” dokonywane sa zardwno transakcje fizyczne, jak
i finansowe (handel spekulacyjny, hedging itp.) oraz rézne instrumenty zabezpieczajace
(opcje, swap, futures).

Na rysunkach 2 i 3 poréwnano ksztaltowanie si¢ wymienionych indeksow w ciagu
pierwszych o$miu miesigcy tego roku.
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Rys. 2. Srednie miesigczne wartosci indeksow cen CIF ARA w roku 2006 w ocenie roznych grup eksperckich
Zrédto: [10, 13, 14, 19]

Fig. 2. CIF ARA monthly (2006) indices in assessments of different groups of experts
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Rys. 3. Srednie miesigczne wartosci indekséw cen FOB Richards Bay w roku 2006 w ocenie roznych grup
eksperckich.
Zrédto: [10, 13, 14, 19]

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

Wskazniki TFS API

Wskazniki cen wegla, znane pod nazwa TFS API, sa przyktadem wskaznikéw po-
chodnych, stworzonych na bazie autorskich wskaznikéw Argus i McCloskey.

Indeksy te wprowadzita w roku 1997 firma brokerska Tradition Financial Services
(TFS), ktora jest wilascicielem ich oznaczen handlowych (trade marks™). Jest to jedna
z wigkszych w $wiecie firm brokerskich, zajmujacych si¢ rynkiem walutowym, towarowym
(energetyka, metale, papier) i ubezpieczeniowym. Firma ta specjalizuje si¢ w metodach
zarzadzania ryzykiem na rynkach weglowych i jest rowniez jednym z wiodacych brokerow
w transakcjach pozagietdowych (ang.: over-the-counter, OTC), zaréwno fizycznych, jak i na
rynku instrumentéw pochodnych.

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

Indeks tygodniowy TFS API 2 (CIF ARA) jest $rednia arytmetyczng dwoch wskaz-
nikéw: Argus CIF ARA (publikowanego w kazdy piatek w Argus Coal Daily International)
oraz McCloskey’s NWE steam coal marker (ktory publikowany jest w McCloskey’Fax,
rowniez w piatki oraz w McCloskey’s Coal Report).

Indeks TFS API 4 (FOB Richards Bay) — jest $rednia z trzech oszacowan: Argus
FOB Richars Bay (publikowanego w kazdy piatek w Argus Coal Daily International),
McCloskey’s FOB RB marker (zrodto publikacji — j.w.) oraz SACR Europe Spot Price
Indicator publikowanego w miesigczniku South African Coal Report (SACR) oraz w ty-
godniku ,,From The Coal Face” (w poniedziatki).

Od stycznia 2007 roku indeksy API beda publikowane w wydawnictwach Argus
i McCloskey pod nazwa API 2 1 API 4 i odnosi¢ si¢ beda do transakcji fizycznych. Natomiast
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Rys. 4. Wartosci tygodniowych indeksow API 2 oraz notowan swapow na 2007 i 2008 rok
Zrédto: [10]

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

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

Indeksy tygodniowe API sa jednymi z najbardziej znanych i uznanych w $§wiecie
wskaznikow cen wegla energetycznego. Indeksy te sa publikowane z dwutygodniowym
opo6znieniem. Ksztaltowanie si¢ tygodniowego indeksu TFS API 2 (dla cen CIF ARA)
przedstawia rysunek 4. Stanowi on dobrg ilustracj¢ sytuacji na migdzynarodowych rynkach
weglowych w ciggu o$miu pierwszych miesigey 2006 roku. Silny wzrost cen w pierwszych
trzech miesiagcach wynikat z przedtuzajacej si¢ i niezwykle ostrej zimy w Europie. Zwigk-
szonemu zapotrzebowaniu na wegiel towarzyszyta ograniczona podaz (z powodu zamarz-
nigtych rosyjskich portow battyckich oraz kanatéw w Zachodniej Europie, a takze mniej-
szych dostaw z RPA). Nastgpnie sytuacja podazowa znaczaco si¢ poprawila, spadta tez ilo§¢
zakupow na rynkach spot (spadek cen). Kolejne wzrosty w czerwcu byly reakcja rynkdéw na
strajki gornikow w Kolumbii i RPA oraz doniesieniami o ktopotach w niektorych kopalniach
rosyjskich, natomiast za silny wzrost cen CIF na poczatku sierpnia odpowiedzialne byty
przede wszystkim wysokie ceny frachtow. Na tle notowan tygodniowych wskaznika API 2
pokazano, jak przedstawialy si¢ notowania $rednich wartosci swapow (API 2) w transak-
cjach papierowych na 2007 i 2008 rok.

Rola wskaznikéw cen w handlu weglem

Wskazniki cen znajduja coraz powszechniejsze zastosowanie we wspolczesnym handlu
weglem energetycznym.

Powszechna praktyka stosowana w ostatnim czasie w handlu migdzynarodowym jest
powiazanie ceny w transakcji zakupu wegla w poziomem wybranego indeksu. Dotyczy to
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zardwno zakupdw na rynkach spot, jak i kontraktow terminowych, realizowanych w okre-
slonych partiach, dostarczanych np. co miesiac, czy kwartat.

Wskaznik cen API 2 zyskal sobie najwigksza renomg. Jego poziom stanowi ceng bazowa
(tzw. ceng ,,benchmark”) na rynku finansowych instrumentéw pochodnych (forward i swap
na rynku OTC, futures na gietdzie). Te rodzaje transakcji maja coraz wigksze znaczenie,
angazuja si¢ w nie bowiem zaréwno producenci wegla, jego uzytkownicy, posrednicy
handlowi, banki i inne instytucje finansowe. Jest to oczywiscie wskaznik charakterystyczny
dla rynku europejskiego (reprezentuje ceng CIF ARA). Rynek amerykanski nie dysponuje
tak uniwersalnym wskaznikiem.

Wazna rola wskaznikow cen wegla energetycznego jest ich funkcja informacyjna:
przedstawiaja zobiektywizowany obraz rynkow weglowych, zarowno od strony produ-
centow/eksporterow (indeksy na bazie cen FOB), jak i uzytkownikdéw/importeréw (indeksy
na bazie cen CIF). W indeksach CIF ponadto odzwierciedlajq si¢ ceny frachtow. Nawet jesli
producenci wegla (lub jego uzytkownicy) nie sa eksporterami (lub importerami) to na
podstawie poziomu wskaznikow cen rynkowych moga analizowac tendencje cenowe na
rynkach miedzynarodowych.

Notowania licznych wskaznikéw cen sa rowniez niezwykle cennym zrédtem informacji
dla analitykow rynkow weglowych, albowiem dostarczaja niemal na biezaco informacji
o zmianach cen spot na wielu rynkach we wszystkich liczacych si¢ w migdzynarodowym
handlu weglem krajach. Takie analizy sa rowniez pomocne w pracach badawczych nad
rynkami weglowymi.

Istnienie wielu firm, ktoére na biezaco monitoruja rynki i opracowuja wtasne indeksy
sprzyja zwigkszeniu wiarygodno$ci prezentowanych ocen (wyrazanych za pomoca in-
deksow cen). Mozna to przesledzi¢ na rysunkach 2 i 3, ktére pokazuja poréwnanie wskaz-
nikow CIF ARA i FOB RB, opracowywanych przez wymienione wczesniej grupy eks-
perckie. Jak tatwo stwierdzi¢, indeksy te nie rdéznia si¢ zbytnio migdzy soba. Autorzy
indeks6w konkuruja migdzy soba, gdyz popularno$¢ danego indeksu zwigksza sprzedaz
czasopisma, w ktorym jest on publikowany (a ceny subskrypcji sa wysokie). Pokazane na
wykresach warto$ci indeksow odpowiadaja $rednim miesigcznym dla pierwszych o$miu
miesigcy 2006 roku.

Najwigksza popularnoscia i renoma ciesza si¢ co prawda indeksy API, cho¢ np. w Sta-
nach Zjednoczonych coraz wigksze uznanie zdobywaja sobie indeksy Plattsa [6].

Jeszcze innym zastosowaniem indeks6w moze by¢ ich wykorzystanie do wyznaczania
tzw. parytetu importowego. Tutaj za przyktad mozna podaé Wielka Brytanig, gdzie po-
wotany przez Ministerstwo Handlu i Przemystu (DTI) w tym celu Panel Ekspertow (Import
Parity Price Panel) okresla wedlug opracowanej metodologii parytet importowy w oparciu
o wskaznik MCIS CIF ARA [9]. Parytet importowy okresla si¢ w celu wyznaczenia ceny
wegla w hipotetycznym imporcie na dany rynek, aby na tej podstawie moc stwierdzié, czy
wegiel krajowy jest konkurencyjny w stosunku do weggla importowanego z rynkéw mig-
dzynarodowych.
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Podsumowanie

Konkurencja pomigdzy wytwdrcami energii wymusita nowe praktyki w ich polityce
zakupow wegla. Nabywey wegla wigksza wage przyktadaja do ceny wegla niz do $cistego
dostosowania jakos$ci wegla do wymagan urzadzen wytworczych. To prowadzi do nizszego
stanu zapasow wegla, zwigkszonych zakupdéw na rynkach spot i krotszych terminéw kon-
traktow, co rownoczes$nie zwigksza prawdopodobienstwo zmiennos$ci cen.

Rozwdj handlu weglem za pomoca internetu oraz wprowadzenie transakcji kupna/
/sprzedazy wegla do obrotu pozagieldowego spowodowato rozwdj réznego rodzaju wskaz-
nikow cenowych. Wskazniki te sa opracowywane przez grupy ekspertow, pracujacych dla
renomowanych czasopism branzowych.

Wskazniki cen daja dobry obraz tendencji rynkowych (sa zobiektywizowane — odnosza
si¢ do standardow jakosciowych). Na $wiecie ceny w coraz wigkszej liczbie kontraktow
indeksowane sa obecnie w stosunku do gtownych wskaznikow cen.

Coraz wazniejsza rola rynkowa wybranych wskaznikow cen to ich funkcja ceny bazowej
(benchmark) w transakcjach OTC.

Wskazniki cen dla krajowego rynku wegla moga tez petnié¢ rolg ,,parytetu impor-
towego”, ktéry pozwala na oceng konkurencyjnosci wegla krajowego w stosunku do
importu.

Istnienie wielu wskaznikdéw cen, okreslanych przez konkurencyjne grupy ekspertow,
sprzyja wiarygodno$ci wykonywanych przez te grupy ocen.

Wskazniki cen odnosza si¢ tylko do wegla 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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