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Rynki wêgla energetycznego
w dobie kryzysu gospodarczego

STRESZCZENIE. W artykule przedstawiono analizê sytuacji na miêdzynarodowych rynkach wêgla
energetycznego w 2008 roku oraz w pierwszych siedmiu miesi¹cach 2009 r. Opisano przy-
czyny wzrostów i spadków cen wêgla w tym okresie, a na wykresach zilustrowano skalê
zmian. Zwrócono uwagê na rosn¹c¹ rolê banków w kszta³towaniu cen wêgla na rynkach spot
oraz na rynkach finansowych. Omówiono najnowsze prognozy w odniesieniu do cen oraz
poda¿y wêgla, a tak¿e prognozy rozwoju miêdzynarodowego handlu wêglem energetycznym.
P³yn¹ce z ró¿nych rynków sygna³y œwiadcz¹ o zbli¿aj¹cym siê koñcu kryzysu gospodarczego
na œwiecie. Jednak ceny wêgla pozostan¹ w tym roku na poziomie znacz¹co ni¿szym jak
w 2008 r., a ich wzrost w 2010 r. bêdzie umiarkowany.

S£OWA KLUCZOWE: wêgiel energetyczny, rynki, kryzys, prognozy

Wprowadzenie

Rok 2008 by³ bardzo nietypowym rokiem dla rynków wielu surowców, w tym tak¿e wêgla
energetycznego. By³ te¿ rokiem pocz¹tku kryzysu finansowego i ekonomicznego, który dotkn¹³
wszystkie dziedziny œwiatowej gospodarki. Wykonywane w drugiej po³owie 2008 roku analizy
i projekcje gospodarcze cechowa³y siê pesymizmem i niepokojem o skalê spadku rozwoju
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gospodarki œwiatowej oraz spodziewane odleg³e terminy wyjœcia z recesji. Towarzyszy³y temu
zakrojone na wielk¹ skalê interwencje rz¹dów najwiêkszych pañstw œwiata, kieruj¹cych do
newralgicznych sektorów swych gospodarek ogromne strumienie finansowego wsparcia.

W po³owie 2009 roku z wielu segmentów rynków na œwiecie zaczê³y nap³ywaæ bardziej
optymistyczne sygna³y. Niektórzy analitycy i politycy chcieliby w nich ju¿ upatrywaæ koñca
kryzysu. Wydaje siê, ¿e w tej ocenie nale¿y jednak zachowywaæ daleko id¹c¹ ostro¿noœæ,
albowiem równowaga rynkowa zosta³a zachwiana w bardzo wielu obszarach i musi up³yn¹æ
jeszcze pewien czas dla odbudowania w³aœciwych relacji poda¿y, popytu i cen, a tak¿e
zaufania uczestników rynków co do trwa³oœci wykszta³caj¹cych siê tendencji.

Celem artyku³u jest nakreœlenie sytuacji na miêdzynarodowych rynkach wêgla ener-
getycznego w roku 2008 i w I po³owie 2009 roku oraz analiza najnowszych prognoz cen oraz
rozwoju poda¿y i zapotrzebowania na wêgiel w œwiecie.

1. Rok 2008 – czas wielkich wzrostów i spadków cen wêgla

energetycznego

Rok 2008 by³ z pewnoœci¹ najbardziej nietypowym rokiem dla miêdzynarodowych
rynków wêgla energetycznego, które doœwiadczy³y wówczas najwiêkszego wzrostu i naj-
wiêkszego spadku cen. Od stycznia do lipca ceny wêgla w imporcie do zachodnioeuro-
pejskich portów ARA (Amsterdam – Rotterdam – Antwerpia; tzw. cena CIF ARA) wzros³y
o ponad 82 USD/tonê (z ok. 130 do 212 USD/tonê dla œrednich miesiêcznych), a dla cen spot
w notowaniach tygodniowych ró¿nica pomiêdzy najwy¿szym a najni¿szym notowaniem
tygodniowym wynios³a a¿ 90 dolarów. Spadek cen, jaki po tym szczycie wyst¹pi³, by³
bardzo dotkliwy: od lipca do grudnia 2008 roku œrednie miesiêczne ceny CIF ARA spad³y
o ponad 133 dolary (do oko³o 80 USD/tonê).

Poprzednia tendencja wzrostowa cen wêgla energetycznego, zakoñczona w lipcu ubieg-
³ego roku, trwa³a a¿ 32 miesi¹ce (od grudnia 2005 r.): w ca³ym tym okresie wzrost cen
wyniós³ a¿ 167 USD/tonê (320%).

Skalê tych zmian cen ³atwiej bêdzie oceniæ, œledz¹c ruchy cen zilustrowane na rysunku 1.
Wykres ten przedstawia œrednie miesiêczne wartoœci wskaŸnikowych cen spot, charakte-
rystycznych dla rynku europejskiego i azjatyckiego. Dla Europy jest to cena CIF ARA
w imporcie i cena FOB Richards Bay – w eksporcie wêgla z RPA. Dla rynku azjatyckiego
najwa¿niejszym wskaŸnikiem ceny importowej jest cena CIF Japonia, a po stronie eks-
portera – cena FOB Newcastle dla wêgla australijskiego. Okres zmian, pokazany na wy-
kresie obejmuje rok 2008 i siêga po pierwsz¹ po³owê sierpnia 2009 r.

Pierwsz¹ po³owê 2008 roku na miêdzynarodowych rynkach wêgla energetycznego
charakteryzowa³ bardzo wysoki popyt na rynkach spot, a szereg zdarzeñ, jakie mia³y w tym
czasie miejsce w krajach g³ównych eksporterów i producentów tego surowca, wp³ynê³o na
zaburzenia w jego regularnej poda¿y.
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Najpierw (na prze³omie roku 2007/2008) wyj¹tkowo intensywne opady deszczu i sztor-
my nawiedzi³y Australiê i Indonezjê – kraje najwiêkszych eksporterów wêgla energety-
cznego na œwiecie – uniemo¿liwiaj¹c zarówno wydobycie, jak i transport wêgla. Skutki tych
zdarzeñ i niedoborów wêgla by³y odczuwalne na rynkach przez wiele miesiêcy.

W poda¿y wêgla z Republiki Po³udniowej Afryki – g³ównego dostawcy wêgla na rynki
Zachodniej Europy – równie¿ wyst¹pi³y ograniczenia: ze wzglêdu na zwiêkszone potrzeby
rynku krajowego, jak równie¿ problemy z transportem kolejowym, a tak¿e awarie sieci
energetycznych i przerwy w dostawach pr¹du dla kopalñ.

Dostawy wêgla z Rosji – drugiego najwa¿niejszego eksportera na rynki europejskie –
tak¿e by³y ograniczone, g³ównie z powodu problemów z transportem (opóŸnienia w prze-
³adunkach, brak wagonów, remonty linii kolejowych), jak te¿ w zwi¹zku z koniecznoœci¹
odbudowania obowi¹zkowych zapasów w krajowej energetyce.

Stan niedoboru wêgla na rynkach spot pogorszy³y dodatkowo Chiny, które ograniczy³y
w³asny eksport i zwiêkszy³y import, gromadz¹c wielkie zapasy wêgla w elektrowniach przed
letnim szczytem zu¿ycia energii i przed Olimpiad¹.

Wzrostom cen wêgla w eksporcie towarzyszy³y przez wiele miesiêcy wysokie ceny
frachtów, spowodowane zbyt ma³¹ dostêpnoœci¹ statków z powodu opóŸnieñ w prze³a-
dunkach w wielu portach. Na skutek tego, kilka do kilkunastu procent stanu œwiatowej floty
masowców by³o wy³¹czone z ruchu, gdy¿ statki oczekiwa³y przez wiele dni w kolejkach
w ró¿nych portach.

Utrzymywaniu siê wzrostowej tendencji cen wêgla w I po³owie 2008 roku sprzyja³y
równie¿ nastêpuj¹ce czynniki [2]:
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CIF Europa CIF Japonia FOB Newcastle FOB Richards Bay

Rys. 1. Zmiany cen spot wêgla energetycznego w eksporcie (FOB) i imporcie (CIF) na rynku europejskim
i azjatyckim, styczeñ 2008 – lipiec 2009

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych [5, 7, 8, 12, 13]

Fig. 1. Steam coal spot export and import prices in European and Asian markets (FOB and CIF basis),
January 2008–July 2009



� wysokie i rosn¹ce ceny ropy i gazu,
� s³aba pozycja dolara amerykañskiego w stosunku do wiêkszoœci walut,
� wzmo¿one zapotrzebowanie na surowce (w tym energetyczne) w Chinach, Indiach czy

Brazylii, co potêgowa³o niedobór wêgla na rynkach oraz floty do jego transportu, a wiêc
wspomaga³o wzrost stawek frachtowych.
Istotny wp³yw na poda¿ wêgla w Europie wywar³o te¿ wyraŸne zmniejszenie eksportu

polskiego wêgla.
Dramatyczny wrêcz spadek cen wêgla, jaki nast¹pi³ w drugiej po³owie 2008 roku, wi¹¿e

siê z ogólnym za³amaniem œwiatowej gospodarki. Kryzys finansowy, który w swej pocz¹t-
kowej fazie dotyczy³ rynku kredytów hipotecznych w Stanach Zjednoczony, rozprzestrzeni³
siê szybko na gie³dy i rynki finansowe, powoduj¹c widoczne ju¿ we wrzeœniu perturbacje we
wszystkich dziedzinach gospodarki na ca³ym œwiecie. Wielkich spadków doœwiadczy³y
œwiatowe cen ropy i ceny gazu w USA – ceny obu tych surowców na koniec 2008 roku by³y
najni¿sze od ponad dwóch lat. Spadki nie dotyczy³y tylko cen gazu w Europie, które
uzale¿nione s¹ od polityki Rosji i sposobu ich powi¹zania z produktami ropopochodnymi.

Równie¿ i w okresie spadkowym cen wêgla energetycznego istotn¹ rolê odegra³y Chiny. Po
Igrzyskach Olimpijskich nast¹pi³o tam wyraŸne zmniejszenie zapotrzebowania na surowce
z importu (wêgiel, ruda), co w szybkim czasie prze³o¿y³o siê na spadki stawek frachtowych, gdy¿
brak zapotrzebowania na surowce odbi³ siê brakiem zapotrzebowania na przewozy.

Warto te¿ zwróciæ uwagê na znaczenie „elementu spekulacyjnego”: w pierwszej po³owie
2008 roku, przy rosn¹cych cenach, czêœæ uczestników rynku (u¿ytkowników i/lub poœred-
ników) zamówi³a wiêcej wêgla, ni¿ mia³a na niego zapotrzebowanie (lub zbyt) licz¹c, ¿e pod
koniec roku – gdy popyt tradycyjnie sezonowo roœnie – sprzeda go po lepszych cenach. Gdy
okaza³o siê, ¿e z powodu spowolnienia gospodarki œwiatowej zu¿ycie wêgla bêdzie mniejsze
od spodziewanego, zaczêli pozbywaæ siê nadmiaru surowca po znacznie ni¿szych cenach.
To samo odnosi siê te¿ do rynku frachtowego: czêœæ tona¿u zosta³a zamówiona „na zapas”
z nadziej¹ na odsprzedanie pod koniec roku po korzystniejszych cenach.

Stawki frachtowe podlega³y w ostatnim okresie bardzo du¿ym fluktuacjom: na naj-
wa¿niejszej trasie przewozów wêgla z po³udniowoafrykañskiego portu Richards Bay do
Europy Zachodniej (RB-ARA) w czerwcu 2008 r. stawki wynosi³y ponad 50 USD/tonê, a na
koniec grudnia tylko oko³o 7 dolarów, co by³o najni¿szym ich poziomem od 10 lat (maksi-
mum wyst¹pi³o w listopadzie 2007 roku – ponad 60 USD/tonê).

2. Rok 2009 – czas stagnacji czy ju¿ nadzieja na wzrost?

Trend spadkowy cen na rynku fizycznym ma raczej niewielki zwi¹zek z samym rynkiem
wêgla, ale ³¹czyæ go nale¿y z ogólnym stanem œwiatowej gospodarki. Dodatkowo oddzia³uj¹
tu: spadek produkcji przemys³owej w œwiecie oraz ni¿sze rynkowe ceny energii.

Œledz¹c zmiany podstawowych wskaŸników cen wêgla energetycznego, zilustrowane na
rysunku 1, ³atwo zauwa¿yæ bardzo du¿¹ zbie¿noœæ tendencji ich zmian. Podobieñstwa sta³y
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siê szczególnie wyraŸne w ostatnich miesi¹cach 2008 roku, od kiedy ceny FOB wêgla
australijskiego i po³udniowoafrykañskiego sta³y siê niemal identyczne. Co wiêcej – ceny
CIF ARA by³y prawie równe cenom FOB eksporterów, a niekiedy nawet ni¿sze. Ca³kowity
zastój w handlu wêglem w Europie powodowa³, ¿e w sytuacji nadmiaru wêgla na rynkach
sprzedaj¹cy (poœrednicy) i przewoŸnicy godzili siê na wyraŸne obni¿enie mar¿y, aby tylko
znaleŸæ zbyt dla swojego towaru.

W latach 1998–2007 ceny w imporcie na rynki europejskie (CIF ARA) by³y zazwyczaj
wy¿sze od cen na rynku azjatyckim (CIF Japonia) – przeciêtnie o oko³o 3–10 dolarów.
Od 2008 roku sytuacja siê zmieni³a, a obecnie ceny CIF Japonia s¹ wy¿sze od europejskich
o kilkanaœcie do nawet 20 dolarów za tonê. Ta sytuacja jest potwierdzeniem, ¿e rynek
azjatycki – mimo trwaj¹cej recesji – jest zdecydowanie bardziej aktywny.

W Europie szczególnie widoczne jest, ¿e zmniejszone – w zwi¹zku z kryzysem –
zapotrzebowanie na energiê nie generuje dodatkowego popytu na wêgiel w zakupach spot.
Przeciwnie – elektrownie w Europie maj¹ wystarczaj¹ce iloœci wêgla zgromadzonego na
sk³adowiskach oraz zapewnionego w dostawach na mocy zawartych wczeœniej kontraktów.
Co wiêcej – liczne elektrownie s¹ w sytuacji nadmiaru wêgla: wiele z nich podpisa³o du¿e
kontrakty terminowe w ubieg³ym roku, kiedy wêgiel by³ drogi i trudno dostêpny na rynku.
Obecnie s¹ one zobligowane do odbioru zamówionego wêgla, choæ wcale go nie potrzebuj¹.
Dostawcy jednak nie chc¹ siê godziæ na przesuniêcie terminów dostaw, gdy¿ musieliby
ponosiæ dodatkowe koszty sk³adowania (magazynowania) wêgla u siebie.

Odmienna sytuacja panuje na rynkach azjatyckich, gdzie i ceny, i obroty s¹ wy¿sze.
W odró¿nieniu od energetyki europejskiej, w Indiach elektrownie zmaga³y siê z kry-

tycznie niskimi stanami zapasów. Na pocz¹tku maja w 32 obiektach zgromadzony na
sk³adowiskach wêgiel wystarcza³ zaledwie na 7 dni normalnej pracy elektrowni, a w 16 – na
mniej ni¿ 4 dni.

W Indiach elektrownie wêglowe dostarczaj¹ ponad po³owê energii. Ze wzglêdu na braki
wêgla import tego paliwa mo¿e w tym roku zwiêkszyæ siê nawet o 10% w stosunku do
33,7 mln ton zaimportowanych w poprzednim roku. Elektrownie wzmaga³y zakupy z im-
portu przed nadejœciem pory monsunów (czerwiec–sierpieñ), która zdecydowanie ogranicza
mo¿liwoœci roz³adunków wêgla w portach zachodniego wybrze¿a. Spodziewany jest rów-
nie¿ wzrost zapotrzebowanie na wêgiel z importu w cementowniach indyjskich.

Chiny, choæ s¹ najwiêkszym producentem wêgla na œwiecie, staj¹ siê coraz powa¿-
niejszym jego importerem. Na pocz¹tku roku wzrost importu przez chiñskie elektrownie
wynika³ z wysokich cen w ofercie krajowych producentów. Poniewa¿ najwiêkszym elek-
trowniom nie uda³o siê osi¹gn¹æ porozumienia z producentami wêgla co do cen kontrak-
towych, od pocz¹tku roku zwiêkszali zakupy wêgla importowanego, który by³ tañszy. Od
stycznia do maja br. Chiny zaimportowa³y ponad 32 mln ton (w wiêkszoœci z Australii) – jest
to wiêcej a¿ o 73% w stosunku do importu w analogicznym okresie ubieg³ego roku. Z kolei
eksport wêgla z Chin osi¹gn¹³ najni¿sz¹ od 11 lat wielkoœæ.

Zapotrzebowanie na wêgiel energetyczny w Chinach i Indiach od d³u¿szego ju¿ czasu jest
czynnikiem wspomagaj¹cym ceny wêgla w Azji. Taka sytuacja utrzyma siê prawdopodobnie
równie¿ w przysz³ym roku, nawet jeœli import do Japonii i Korei P³d. bêdzie ograniczony tylko
do dostaw w kontraktach terminowych (bez dodatkowych zakupów na rynku spot).
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W Europie, w pierwszej po³owie 2009 roku utrzymywa³a siê spadkowa tendencja cen
spot w imporcie: pomiêdzy styczniem a lipcem 2009 roku œrednie miesiêczne ceny CIF ARA
zmniejszy³y siê o prawie 16% (z ok. 79,5 do ok. 67 USD/tonê).

Gdyby jednak chcieæ spojrzeæ bardziej optymistycznie na ruchy cen na miêdzynarodo-
wych rynkach wêgla energetycznego w tym roku, to nale¿a³oby odnotowaæ, ¿e co prawda od
stycznia do marca ceny spad³y o prawie 24%, ale od marca zaczê³y rosn¹æ i do lipca wzrost
ten wyniós³ ponad 10%.

Wp³yw banków na poziom cen wêgla

Trzeba mieæ œwiadomoœæ, ¿e na wspó³czesnych rynkach wêglowych zmiany cen spot
w coraz mniejszym stopniu wynikaj¹ z klasycznej relacji poda¿y i popytu, ale s¹ uzale¿nione
od gry rynkowej na rynkach finansowych. Handel indeksami wêglowymi kilkakrotnie
przewy¿sza obroty na fizycznym rynku wêgla. Uczestnicz¹ w nim ró¿nego rodzaju in-
stytucje finansowe, banki i fundusze, dla których wêgiel nigdy wczeœniej nie by³ towarem
objêtym ich podstawow¹ dzia³alnoœci¹. To zjawisko ma miejsce szczególnie w Europie
(w Azji wci¹¿ w znacz¹co mniejszym stopniu).

Transakcje finansowe (handel indeksami) nie wi¹¿¹ siê z koniecznoœci¹ fizycznego
zakupu czy dostawy wêgla. Uczestnicy transakcji na rynkach finansowych (papierowych)
najczêœciej inwestuj¹ równie¿ w inne surowce, a zw³aszcza w ropê. St¹d coraz wyraŸniejsze
zwi¹zki w tendencjach zmiennoœci cen tych surowców.

Przyk³adowo, w pierwszych miesi¹cach tego roku kilkakrotnie obserwowano tak¹ pra-
wid³owoœæ: gdy rz¹d amerykañski og³asza³, ¿e stan zapasów paliw w USA jest wy¿szy od
wczeœniej zak³adanego, to ta sytuacja natychmiast przenosi³a siê na notowania cen benzyny
w kontraktach „futures” na nowojorskiej gie³dzie, a to z kolei wp³ywa³o na notowania
gie³dowe ropy, które oddzia³uj¹ na ceny indeksów wêglowych. Ceny indeksów wêglowych
wp³ywaj¹ na ceny w fizycznych umowach sprzeda¿y/zakupu wêgla, zarówno na rynkach
spot jak i w d³u¿szych kontraktach, np. rocznych [1].

Pomimo ogólnie s³abej kondycji rynków wêglowych, pod koniec II kwarta³u zawarto
wiele transakcji na fizyczne zakupy wêgla, czêsto z premi¹ w stosunku do notowañ rynku
papierowego. Jest jednak niemal pewne, ¿e tylko niewielka czêœæ tych zakupów wynika³a
z faktycznego zapotrzebowania na wêgiel, natomiast wiêkszoœæ transakcji fizycznych za-
warto, aby wspomóc pozycje kupuj¹cych/sprzedaj¹cych na rynku papierowym.

Dowodem na to jest aktywne uczestnictwo banków w rynku fizycznym [5, 6]. Na
przyk³ad na pocz¹tku czerwca europejska firma handlowa, zwi¹zana z energetyk¹, sprzeda³a
600 tys. ton fizycznego wêgla amerykañskiemu bankowi. Transakcji dokonano za poœred-
nictwem platformy handlu elektronicznego. Wêgiel pochodzi od ró¿nych producentów i ma
byæ dostarczony na warunkach DES Amsterdam/Rotterdam. Dostawy po 150 tys. ton/mie-
si¹c maj¹ byæ zrealizowane od wrzeœnia do grudnia.

Zamiarem banku jest zgromadzenie wêgla, który bêdzie móg³ sprzedaæ aby obni¿yæ
wartoœæ indeksu, kiedy bêdzie wchodzi³ na rynek swapów z agresywnymi zakupami. Nato-
miast firma handlowa, która sprzeda³a wêgiel, buduje swoj¹ pozycjê w handlu papierowym
na wrzesieñ i IV kwarta³.

Podobnych transakcji (pomiêdzy firmami handlowymi i/lub bankami) dokonano wiele,
choæ dotyczy³y mniejszego tona¿u.
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3. Co dalej? – perspektywy dla rynków wêglowych

w œwietle najnowszych prognoz

Gdyby do ruchów cen na rynkach wêglowych zastosowaæ interpretacjê stosowan¹
w analizie technicznej indeksów gie³dowych, mo¿na by powiedzieæ, ¿e do lipca 2008 roku
mieliœmy do czynienia z tzw. rynkiem byka.

Zarówno na rynku byka (wzrostowym), jak i na rynku niedŸwiedzia (spadkowym),
w tzw. g³ównym ruchu cen wystêpuj¹ trzy fazy (etapy).

Uwa¿a siê, ¿e w pierwszej fazie rynku byka (gdy zaczynaj¹ siê wzrosty) rynek
uwzglêdni³ ju¿ wszelakie z³e wiadomoœci z poprzedniego okresu spadkowego, a wœród jego
uczestników zaczyna odradzaæ siê wiara w lepsz¹ przysz³oœæ. Na rynkach wêglowych za taki
okres mo¿na by uznaæ okres od listopada/grudnia 2005 roku (pocz¹tek ³agodnego wzrostu
cen) do sierpnia/wrzeœnia 2007 roku (rys. 2).

Drugi etap hossy jest reakcj¹ rynku na ogólnie ju¿ znan¹ poprawê sytuacji gospodarczej –
na rynkach wêgla energetycznego by³by to okres od paŸdziernika 2007 do marca 2008 roku.

Trzecia i ostatnia faza „jest rezultatem nadmiernego optymizmu oraz spekulacji; akcje
rosn¹ wówczas ze wzglêdu na oczekiwania, które zwykle s¹ nieuzasadnione” [3]. By³o to
wyraŸnie widoczne w bardzo wysokich wzrostach cen wêgla w okresie od kwietnia do
pocz¹tku lipca 2008 roku.
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Rys. 2. Œrednie miesiêczne ceny spot CIF ARA (styczeñ 2005 – lipiec 2009)
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych [5, 7, 12, 13]

Fig. 2. Monthly average steam coal spot prices CIF ARA basis (January 2005 – July 2009)



Po okresie wzrostów nieuchronnie musi nast¹piæ faza spadkowa, nazywana rynkiem
niedŸwiedzia. Przy ogólnej wyraŸnej tendencji spadkowej mog¹ jednak okresowo wystê-
powaæ nawet znacz¹ce podwy¿ki cen.

Rynek niedŸwiedzia zaczyna siê wtedy, gdy uczestnicy rynku utracili ju¿ nadziejê na
wzrosty. Pierwsza faza spadkowa czêsto jest szybka a ruch cen znacz¹cy. „Druga faza tego
rynku kszta³tuje siê wraz ze spadkiem aktywnoœci gospodarczej i zysków. Rynek niedŸ-
wiedzia osi¹ga kulminacjê, kiedy akcje s¹ sprzedawane niezale¿nie od ich wartoœci (...). Jest
to trzeci etap bessy.” [3].

G³ównym ruchom cen towarzysz¹ korekty (ruchy wtórne lub œrednioterminowe) i ruchy
ni¿szego stopnia (krótkoterminowe, nie maj¹ce wartoœci prognostycznej dla inwestorów
d³ugoterminowych).

Okres od lipca do grudnia 2008 r. (lub nawet do stycznia 2009 r.) mo¿na by interpretowaæ
jako pierwsz¹ fazê rynku niedŸwiedzia. Interpretacja obserwowanych zmian cen na rynku
spot (CIF ARA) w nastêpnych miesi¹cach tego roku nie daje jeszcze podstaw do formu-
³owania wniosków co do ich kierunku w najbli¿szej przysz³oœci: czy obserwowane ten-
dencje s¹ ju¿ zacz¹tkiem nowego cyklu (wzrostowego), czy te¿ s¹ ruchem wtórnym w ob-
rêbie istniej¹cego trendu (spadkowego).

Ceny wêgla w prognozach banków i instytucji finansowych

W okresach wielkich fluktuacji cen wszelakie prognozy gospodarcze czy projekcje cen
wybitnie trac¹ na wiarygodnoœci, albowiem ani zespo³y analityków, ani wyrafinowane
narzêdzia prognostyczne nie nad¹¿aj¹ za szybkimi zmianami sytuacji rynkowej.

Banki, ró¿nego rodzaju instytucje finansowe czy agendy rz¹dowe musz¹ sporz¹dzaæ
okresowe projekcje rozwoju i analizy rynkowe, lecz w czasach tak niepewnych jeszcze
mniej chêtnie je upubliczniaj¹.

W tabeli 1 zestawiono kilka prognoz cen wêgla energetycznego, które zosta³y omówione
w literaturze bran¿owej [5, 6, 7] oraz w Ÿród³ach internetowych w lipcu i sierpniu 2009 r. Nie
siêgano do starszych opracowañ, gdy¿ prognozy w nich zawarte ulega³y bardzo szybkiej
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TABELA 1. Najnowsze prognozy cen wêgla energetycznego [USD/tonê]

TABLE 1. Recent forecast of steam coal prices [USD/t]

Bank 2009 2010 2011 2012 Dalsze lata

Rynek azjatycki, ceny na bazie FOB NEWC

Merrill Lynch 70 85 (80) 85 (75) 78 (75)
2013–2014

75 USD/tonê

deficyt poda¿y
1,1 mln ton

nadwy¿ka
600 tys. ton

nadwy¿ka
2,8 mln ton

d³ugoterminowo:
74 USD/tonê

Citi 65 (70)
75 (70) – I p.’10

80 – XII’10
90 (70)

(na koniec roku)
2012–2013

80
d³ugoterminowo:

50 USD/tonê

UBS „mocne ceny” – deficyt poda¿y 110 (120) 105 (120)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie informacji [5, 6, 7, 10, 11]



dezaktualizacji. Ceny w tabeli wyra¿one s¹ w USD/tonê; w nawiasach podano wartoœci
w poprzedniej prognozie danej instytucji.

Wszystkie przytoczone prognozy skupiaj¹ siê na rynkach azjatyckich (ceny na bazie
FOB Newcastle), gdy¿ – jak wspomniano wczeœniej – rynki wêglowe w tym regionie œwiata
s¹ bardziej aktywne.

Prognozy amerykañskich banków Merrill Lynch i Citi pochodz¹ z pocz¹tku sierpnia br.
Merrill Lynch wskazuje na rolê Chin w powstrzymaniu spadku cen wêgla – poprzez

wielki import w I pó³roczu tego roku. Czynnikiem stabilizuj¹cym wci¹¿ du¿e zapotrze-
bowanie chiñskiego rynku na wêgiel energetyczny bêdzie rosn¹ca produkcja w³asna. Po-
cz¹tkowo przewidywano, ¿e krajowe wydobycie spadnie, gdy¿ rz¹d nakaza³ zamykanie
mniejszych kopalñ, nie spe³niaj¹cych standardów bezpieczeñstwa. Teraz wszystko wska-
zuje, ¿e ten proces zosta³ wstrzymany, a produkcja wzrasta. To bêdzie mia³o wp³yw na
zmniejszenie importu wêgla z Australii do Chin. Pomimo wzrostu krajowego wydobycia,
w skali tego roku Chiny prawdopodobnie pozostan¹ importerem netto i taki stan utrzyma siê
na rok 2010.

Merrill Lynch utrzyma³ sw¹ poprzedni¹ prognozê cen wêgla energetycznego na ten rok,
lecz skorygowa³ w górê prognozy na nastêpne lata (tab. 1). Na tê ocenê wp³ywa oszacowanie
deficytu w poda¿y wêgla w handlu miêdzynarodowym, który w 2010 roku mia³by wynieœæ
1,1 mln ton. W 2011 powinna pojawiæ siê nadwy¿ka rzêdu 600 tys. ton, a w 2012 – a¿ 2,8 mln
ton, co bêdzie wywieraæ presjê na obni¿enie cen.

Citi szacuje ceny wêgla energetycznego na ni¿szym poziomie na ten i przysz³y rok,
jednak¿e na koniec 2011 przewiduje wzrost do 90 USD/tonê, a w dalszych latach suk-
cesywne spadki (nawet do 50 dolarów w horyzoncie d³ugoterminowym).

Szwajcarski bank UBS (prognoza z lipca 2009) – przewiduj¹c, ¿e œwiatowa gospodarka
zacznie siê podnosiæ z recesji w IV kwartale – prognozuje umocnienie cen australijskiego
wêgla energetycznego w eksporcie w tym roku, ze wzglêdu na ma³e perspektywy wzrostu
wydobycie w krajach g³ównych producentów: Australii, Indonezji i Chin w najbli¿szych 18
miesi¹cach [11].

UBS znacznie wy¿ej wycenia ceny wêgla, choæ dopuszcza mo¿liwoœæ spadków, gdy¿
powinna siê poprawiæ poda¿ wêgla na rynkach miêdzynarodowych. Poniewa¿ jednak
w œwiecie (ale przede wszystkim w Azji) bêd¹ oddawane nowe moce w energetyce (trwa
proces budowy licznych wielkich elektrowni w Indiach, Indonezji, Chinach i Korei P³d.), to
stan niedoboru wêgla na rynkach mo¿e siê przed³u¿yæ. Bank ten przewiduje odwrócenie
globalnego cyklu spadkowego w IV kwartale 2009 roku, a szczyt nowego cyklu wzro-
stowego na 2011 rok.

Przewidywany rozwój miêdzynarodowych rynków wêgla energetycznego

W tabeli 2 zestawiono przewidywany na rok obecny i nastêpny (2009 i 2010) poziom
œwiatowego zapotrzebowania na wêgiel energetyczny z importu oraz mo¿liwoœci ekspor-
towe producentów. Dane zaczerpniêto z czerwcowego kwartalnego opracowania ABARE –
australijskiego rz¹dowego biura ds. rolnictwa i gospodarki zasobami. Dla porównania
pokazano równie¿ dane o imporcie i eksporcie za lata 2007 i 2008 [4].

Na lata 2009 i 2010 przewidywany jest wzrost poda¿y wêgla energetycznego w eks-
porcie z Kolumbii, Indonezji i RPA.
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Czynnikiem ograniczaj¹cym wzrost eksportu z Australii bêd¹ niedobory infrastruktury
transportowej: kopalnie bêd¹ gotowe zwiêkszaæ wydobycie, ale na razie przepustowoœæ linii
kolejowych z kopalñ do portów jest niewystarczaj¹ca; ten stan powinien siê poprawiæ pod
koniec 2011 rok. Ze wzglêdu na spowolnienie gospodarcze i s³absze zapotrzebowanie
na wêgiel ze strony elektrowni i przemys³u w Azji, producenci wêgla w Australii i In-
donezji opóŸniaj¹ realizacjê projektów rozwoju wydobycia i infrastruktury (porty, drogi,
koleje), gdy¿ nie maj¹ mo¿liwoœci ich finansowania. Obecnie okreœla siê to opóŸnienie na
12–18 miesiêcy.
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TABELA 2. Rozwój miêdzynarodowego handlu wêglem energetycznym [mln ton/rok]

TABLE 2. International steam coal trade development [Mt/y]

2007* 2008* 2009** 2010**
Zmiana

2010/2009

Œwiat razem 695,5 718,6 700,8 722,6 3,1%

Import

Azja 378,1 391,5 374,9 395,1 5,4%

– Chiny 41,4 34,0 36,0 40,0 11,1%

– Tajwan 61,3 62,0 59,0 62,0 5,1%

– Indie 30,7 34,0 40,0 47,0 17,5%

– Japonia 128,3 135,0 115,0 115,0 0,0%

– Korea 65,8 73,5 75,0 79,0 5,3%

– Malezja 15,8 16,5 15,0 16,9 12,7%

– Inne kraje azjatyckie 34,9 36,5 34,9 35,2 0,9%

Europa 230,5 233,9 226,9 225,1 -0,8%

– UE 27 188,3 193,9 187,0 185,2 -1,0%

– Inne kraje europejskie 42,2 40,0 39,9 39,9 0,0%

Inni 87,9 93,2 99,0 102,4 3,4%

Eksport

Australia 112,2 126,3 122,0 130,0 6,6%

Chiny 50,7 42,0 39,5 39,0 –1,3%

Kolumbia 67,2 68,0 69,0 74,0 7,2%

Indonezja 190,7 198,0 203,0 212,0 4,4%

Federacja Rosyjska 85,2 80,0 75,0 75,5 0,7%

RPA 65,8 66,0 68,0 70,0 2,9%

USA 24,2 33,0 25,0 23,8 –4,8%

Inni 100,5 105,3 99,3 98,4 –0,9%

�ród³o: [4] *vol. 16 nr 1, March quarter 2009; **vol. 16 nr 2, June quarter 2009



Iloœæ wêgla dostêpnego w nastêpnych dwóch latach na rynkach miêdzynarodowych
mo¿e byæ równie¿ mniejsza ze wzglêdu na to, ¿e wiele krajów produkuj¹cych wêgiel (jak
Chiny, Indie, Indonezja, Rosja czy RPA) zwiêkszaj¹ zu¿ycie wêgla w energetyce krajowej,
aby zmniejszyæ sw¹ zale¿noœæ od znacznie dro¿szych paliw ropopochodnych.

Na rynku azjatyckim tylko dla Japonii i Tajwanu przewiduje siê spadek zapotrzebowania
na importowany wêgiel energetyczny. Jednak¿e ten spadek bêdzie zniwelowany przez du¿y
wzrost importu w Chinach i Indiach. Jest bardzo ma³o prawdopodobne, aby ten wzrost móg³
byæ pokryty dostawami z Australii i Indonezji.

W Europie (zw³aszcza w UE 27) bêdzie siê utrwala³a tendencja zmniejszania importu,
gdy¿ spada zapotrzebowanie na wêgiel. Tempo spadku importu bêdzie w pewnym stopniu
ograniczane przez spadek produkcji w³asnej w regionie.

Równie¿ w Stanach Zjednoczonych przewiduje siê spadek zapotrzebowania na wêgiel:
po pierwsze w zwi¹zku z kryzysem spad³o zu¿ycie energii, a po drugie ceny gazu na rynku
amerykañskim osi¹gnê³y na tyle niski poziom, ¿e skutecznie konkuruj¹ z wêglem w ener-
getyce. Produkcja wêgla w zwi¹zku z tym równie¿ bêdzie ni¿sza (mniejsze zu¿ycie krajowe,
ni¿szy eksport i wysokie zapasy) i nie wzroœnie nawet w 2010 roku, gdy¿ zwiêkszony import
i zu¿ywanie wêgla ze sk³adowisk bêd¹ temu przeciwdzia³aæ [9].

Podsumowanie

Nietypowy rok 2008 uwypukli³ z³o¿onoœæ procesów i zwi¹zków, jakie ³¹cz¹ miêdzy-
narodowe rynki wêgla energetycznego z kondycj¹ ca³ej gospodarki – w ujêciu globalnym,
jak i poszczególnych krajów, czy rynków regionalnych.

Ekonomiœci, analitycy rynkowi i bankowi, rozwa¿aj¹c tempo wychodzenia z ostatniej
recesji, okreœlaj¹ kszta³t zmian wskaŸników gospodarczych i cen jako zbli¿ony raczej do
litery U ni¿ V. Niektórzy twierdz¹, ¿e bêdzie to raczej kszta³t W, a wiêc ¿e czeka nas
w krótkim czasie ponowny spadek po chwilowej odbudowie. Inni jeszcze twierdz¹, ¿e
wychodzenie z recesji bêdzie skutkowa³o raczej przebiegiem zbli¿onym do „dna wanny”,
czyli ¿e okres stagnacji bêdzie d³ugi, zanim zacznie siê wzrost. Analitycy doœæ zgodnie
przewiduj¹, ¿e ceny w 2010 roku bêd¹ „nieco powy¿ej” œrednich za rok 2009, ale znacz¹co
poni¿ej poziomu cen 2008.

Wed³ug ekspertów Miêdzynarodowego Funduszu Walutowego œwiatowa gospodarka
skurczy siê w tym roku o 1,4%, aby odbudowaæ siê w 2010 o 2,5%, skutkiem czego zwiêkszy
siê zapotrzebowanie na noœniki energii, metale, produkty przemys³owe i materia³y bu-
dowlane [10, 11].

Analiza bie¿¹cej sytuacji na miêdzynarodowych rynkach wêgla energetycznego, jak te¿
prognoz rozwoju tych rynków wskazuje, ¿e ceny spot wêgla energetycznego w imporcie do
Europy Zachodniej prawdopodobnie nie przekrocz¹ w tym roku 70 USD/tonê CIF ARA (œrednio-
rocznie). Równie¿ dla rynku amerykañskiego przewiduje siê utrzymanie cen wêgla energe-
tycznego poni¿ej 70 USD/tonê, gdy¿ zapasy krajowe nie pozwol¹ na wzrost powy¿ej tej ceny.
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O tym, jak bêdzie siê rozwija³a sytuacja na miêdzynarodowych rynkach wêgla ener-
getycznego w nastêpnych latach, w du¿ym stopniu zadecyduj¹ kraje regionu Pacyfiku, gdzie
skupieni s¹ zarówno najwiêksi u¿ytkownicy, jak i producenci wêgla.
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Urszula LORENZ

Steam coal markets in times of economic crisis

Abstract

Paper presents an analysis of international steam coal market conditions in 2008 and in firs seven
months of 2009. Reasons for coal price increases and decreases during this period has been described and
price movements have been illustrated on the graphs. Attention has been paid to the increasing role of
banks in price shaping on coal spot markets, both physical and financial. The most recent forecasts of
coal prices and supply as well as international stem coal trade development have been discussed. Signals
coming from different markets prove that the economic crisis is close to its end. However, coal prices in
2009 remain at level significantly lower than in 2008, and price increase in 2010 will be moderate.

KEY WORDS: steam coal, markets, crisis, forecasts
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