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Konkurencyjno$¢ paliw w wytwarzaniu
energii elektrycznej

STRESZCZENIE. Z wegla kamiennego i brunatnego w Polsce wytwarza si¢ 86% energii elektrycznej
(2012 rok). Udziat ten spadt w ostatnich latach o 4%. Wptyw na zmiang struktury ma
zwigkszajacy si¢ udziat energii z OZE i spadajacy eksport energii. O poziomie konkuren-
cyjnosci wegla w stosunku do innych paliw $wiadcza relacje pomigdzy nimi. Ceny wegla
brunatnego sa okoto 40% nizsze od cen wggla energetycznego, natomiast gaz ziemny jest
okoto trzykrotnie drozszy od wegla. Najwyzsze wzrosty cen w ostatnich latach dotyczyty
cigzkiego oleju opatowego (125%) i gazu ziemnego (110%). Ceny wegla wzrosty o okoto
70%. Wegiel kamienny konkuruje z weglem brunatnym poprzez ceng energii, obecnie na
rynku krajowym jest to konkurencja bezposrednia w wyniku wprowadzonych rygoréow zmu-
szajacych grupy energetyczne do sprzedawania energii poprzez gietdg (tzw. obligo gietdowe).
Dlatego tez glownie relacje cen migdzy tymi paliwami decyduja o popycie na dany surowiec.
W artykule przeprowadzone obliczenia pokazuja, jak zmienia si¢ warto$¢ Clean Dark Spread
przy zmianach cen wegla i cen energii elektrycznej w zaleznosci od przyjetej ceny uprawnien
do emisji CO,. Obliczenia te pozwalaja okresli¢, jaka moze by¢ maksymalna cena wegla przy
okreslonych uwarunkowaniach rynkowych wynikajacych z rynkowych cen energii i upraw-
nien emisji. Biorac pod uwage, ze w przysztosci gtéwnym konkurentem wegla przezna-
czonego do produkcji energii elektrycznej bedzie prawdopodobnie gaz ziemny, omdéwiono
zagadnienie tzw. ,,parytetu gazowego”. Otrzymane wyniki pokazuja, jakie moga by¢ maksy-
malne ceny wegla w stosunku do cen gazu ziemnego, aby przy danych uwarunkowaniach
wegiel zachowat konkurencyjnos$¢ cenowa.

SLOWA KLUCZOWE: konkurencyjno$¢ paliw, relacje cen no$nikéw energii, parytet gazowy, Clean
Dark Spread
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Wprowadzenie

Najwazniejszymi paliwami wykorzystywanymi w Polsce do produkcji energii elektrycz-
nej sa wegiel kamienny i brunatny. Z tych dwoch paliw produkuje si¢ obecnie okoto 86%
energii elektrycznej (2012 r.), ale udziat ten od 2005 r. obnizyt si¢ 0 4%. Warto podkresli¢,
ze ten udziatl wegla jest jednym z najwyzszych na §wiecie.

Taka struktura wytwarzania zdeterminowana jest wielkoscig bazy zasobowej i wynika-
jaca z niej infrastruktura systemu wytwarzania energii. W celu utrzymania znaczacej roli
wegla krajowego w produkcji energii, konieczne bgdzie sprostanie konkurencji migdzynaro-
dowych rynkéw nie tylko wegla i energii, ale takze innych paliw, ktorych zwigkszajacy si¢
udzial bardzo czgsto bedzie wynikaé jedynie z uwarunkowan ekologicznych, bedacych
efektem prowadzonej okres$lonej polityki klimatycznej w UE.

Analizy oceny konkurencyjno$ci poszczeg6élnych paliw do produkeji energii musza
uwzgledniaé nastgpujace zagadnienia:
<> glowne paliwa do wytwarzania energii elektryczne;j,
<> rynek energii elektrycznej — wplyw uprawnien do emisji CO,,
<> integracja rynkow energii w Unii Europejskie;j.

Spadek udzialu wegla w produkcji energii elektrycznej to gltéwnie rezultat wzrostu
udziatu innych no$nikéw energii — np. biomasy i gazu ziemnego. Udzial odnawialnych
zrodet energii (OZE) w produkcji energii elektrycznej wymuszany jest gltdwnie przez
uregulowania unijne. Zaktada sig, ze udziat OZE (energii koncowej brutto) w 2020 roku
w Polsce nie powinien by¢ nizszy niz 15%.

1. Ceny no$nikéw energii

O poziomie konkurencyjnosci weggla w stosunku do innych nos$nikow swiadczy zesta-
wienie pokazane w tabeli 1. W tym zestawieniu pokazano ceny wybranych no$nikéw energii
w przeliczeniu na zt/GJ za lata 2005, 2010 1 2012. Przedstawione poziomy cen sg cenami na
koniec danego roku. Nie sa to ceny $rednie w danym roku (tak zebrane dane przedstawione
sa w statystykach ARE, na podstawie ktorych wykonano to zestawienie). W tabeli 1
pokazano takze jaka byta zmiana cen od 2005 do 2012 roku oraz o ile ceny innych no$nikow
energii roznia si¢ od cen wegla kamiennego energetycznego stuzacego to wytwa- rzania
energii elektrycznej (ceny wegla energetycznego w tym porownaniu = 1).

Porownanie dobrze obrazuje jaka jest pozycja wggla energetycznego w stosunku do
innych nos$nikow energii.

Ceny wegla energetycznego wzrosty okoto 71-75% od roku 2005 (w zaleznos$ci od
grupy odbiorcow), podczas gdy energia na WN (wysokie napigcie) i SN ($rednie napigcie)
wzrosta okoto 62-63%. Wzrosty cen wegla brunatnego w tym zestawieniu sa najnizsze
1 wyniosty okoto 39%, a ich poziom w stosunku do weggla energetycznego ma tendencjg
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TABELA 1. Porownanie cen wybranych nosnikow energii na rynku krajowym

TABLE 1. Comparison of prices of selected energy carriers in the domestic market

Zmiana | Zmiana
Rok 2005 Rok 2010 Rok 2012 2012/200512012/2010
Nosnik energii
cena — cena . cena — 0 0
[2H/GI] wegiel =1 (1G]] wegiel =1 [2H/GT] wegiel =1 % %
Energia elektryczna WN 55,0 7,5 87,7 7,9 89,0 6,9 62 1
Energia elektryczna SN 66,0 9,0 104,8 9,5 107,5 8,4 63 3
Gaz ziemny wysoko-
22,8 3,1 39,9 3,6 47,7 3,7 110 20
metanowy — przemyst
Lekki olej opatowy 52,6 7,1 71,5 6,5 86,6 6,8 65 21
Cigzki olej opak
1zt o°c) opatowy 233 32 37,7 3,4 514 40 | 121 36
wysokosiarkowy
Wegiel brunatny = do 52 0,7 6,7 0,6 7.2 0,6 39 7
wytwarzania e.e.
Wegiel energetyczny - 8,7 1.2 13,6 1,2 14,9 12 71 9
$redni przemyst
Wegiel energetyczny —
15,0 2,0 24,7 2,2 26,3 2,0 75 6
gospodarstwa domowe
Wegiel energetyczny — do 7.4 1,0 11 1,0 12,8 1,0 74 16
wytwarzania €.e.

* Energia WN — wysokie napigcie, SN — $rednie napigcie
Zrédto: obliczanie whasne na podstawie ARE — Europejski Biuletyn ...

spadkowa. Najwigksze wzrosty cen dotyczyly cigzkiego oleju opatowego (121%) oraz cen
gazu ziemnego dla przemystu (110%). Podobne zaleznos$ci wystgpuja takze w poréwnaniu
do roku 2010.

Relacje cen wegla (przemyst i gospodarstwa domowe) w omawianych latach ksztattuja
si¢ na zblizonych poziomach. Ceny wegla dla gospodarstw domowych sa okoto dwukrotnie
wyzsze od cen miatow przeznaczonych do energetyki, natomiast ceny wegla do przemystu
sa wyzsze okoto 20%. Jak wida¢ z przedstawionego pordwnania relacje te sa stosunkowo
niezmienne od wielu lat.

Srednioroczny wzrost cen w analizowanym okresie wyniést dla wegla energetycznego
8,3%, dla wegla brunatnego 4,8%, a dla gazu ziemnego 11,2%. W tym okresie ceny energii
elektrycznej dla koncowych odbiorcéw (WN i SN) wyniosty okoto 7,2%. Dynamika wzro-
stu cen wegla kamiennego przewyzsza dynamike wzrostu cen energii dla odbiorcéw konco-
wych. W tym czasie (od roku 2005) inflacja w kraju wyniosta 24,3%, co daje Srednioroczna
inflacj¢ na poziomie 3,2%.

Glownym czynnikiem generujacym zapotrzebowanie na paliwa jest wielko$¢ produkeji
i zuzycie energii elektryczne;j.
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Wielkos¢ produkeji energii elektrycznej i jej zuzycie wplywaja na popyt na te paliwa, do
tego nalezy jeszcze doda¢ wymiang handlowa z zagranica, czyli import i eksport energii. Im
ceny energii elektrycznej beda bardziej konkurencyjne w stosunku do cen na rynku migdzy-
narodowym, tym wigksza mozliwo$¢ wzrostu eksportu energii czyli wzrostu produkcji, a to
z kolei stymuluje wzrost zuzycia paliw w elektrowniach.

Na rysunku 1 przedstawiono produkcje i zuzycie oraz saldo energii elektrycznej w latach
2005-2012. Zmiany te mozna scharakteryzowa¢ w nast¢pujacy sposob:
<> wzrost produkcji energii od 2005 roku wyniost 3,1%, natomiast zuzycie energii wzrosto

09,2%;
<> nastapit spadek salda wymiany energia o 75%. Dynamika wzrostu importu energii prze-

wyzsza dynamike eksportu energii. W 2005 r. nadwyzka eksportu nad importem wy-

niosta 11,3 TWh, a w 2012 r. bytlo to zaledwie 2,8 TWh;
<> wpordéwnaniu z 2005 r. produkcja energii wzrosta nieznacznie i jej Srednioroczny wzrost

wyniost 0,44%, natomiast wzrost zuzycia wyniost Sredniorocznie 1,26%;
<> wzrost zapotrzebowania na energi¢ o 1 TWh generuje zapotrzebowanie na okoto 0,45

mln ton wegla energetycznego lub okoto 1 min ton wegla brunatnego;
<> od 2005 wzrost PKB wzrost o 33,9% natomiast zuzycie energii elektrycznej wzrosto

9,2%. Tak wigc 1% PKB generowato wzrost zuzycia energii elektrycznej o 0,33%;
<> dynamiczny wzrost produkcji energii elektrycznej z OZE (wiatr) w Niemczech —

zajmujac tacza transgraniczne — zmniejsza mozliwosci eksportu polskiej energii.
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Rys. 1. Produkcja i zuzycie energii elektrycznej w latach 2000-2012
Zrédto: obliczanie wasne na podstawie ARE — Statystyka elektroenergetyki ..., ARE — Informacja
statystyczna, Wegiel — Energetyka. ..

Fig. 1. Production and consumption of electricity in 2000-2012

Na rysunku 2 przedstawiono strukturg zuzycia paliw do produkcji energii elektryczne;j.
Z przedstawionych danych wynika:
<> z paliw statych w 2011 roku wyprodukowano 85,5% energii elektrycznej,
<> coraz wiecej energii produkowane jest z OZE (8% w 2011 roku), gdzie dominuje zuzycie
biomasy w procesie wspotspalania,
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<> dynamicznie rozwija si¢ produkcja energii z wiatru (udziat 2%); w 2005 roku produkcja
wyniosta zaledwie 0,1 TWh, by w roku 2012 osiagna¢ poziom 3,2 TWh.

gaz . .
w.brunatny 3.5% inne paliwa
32.1% 2.9%
biomasa
4.6%
OZE
0,

1.4%

wiatr

w. kamienny 2.0%

53.4%

Rys. 2. Struktura zuzycia paliw do produkcji energii elektrycznej w 2011 roku

Zrodto: ARE — Statystyka elektroenergetyki. ..

Fig. 2. Electricity generation fuel-mix in 2011

W innym ujeciu zuzycie paliw w roku 2005 1 2012 przedstawiono w tabeli 2. Zmiany
w zuzyciu paliw mozna scharakteryzowac nastgpujaco:
<> beneficjentem obecnej sytuacji na rynku paliw jest wegiel brunatny,
<> zuzycie wegla brunatnego wzrosto 3,7%, gdy w tym czasie wykorzystanie wegla ka-
miennego spadto 7,9%,
<> r6znice w dynamice zmian miedzy weglem kamiennym i brunatnym przekraczaja 10%,
<> 0d 2000 roku nie byto tak wysokiego zuzycia wegla brunatnego — ponad 63 min ton,

TABELA 2. Zuzycie paliw w energetyce zawodowej w roku 2005 1 2012

TABLE 2. Fuel consumption in the public power sector in 2005 and 2012

Rok 2005 Rok 2012
Dynamika zmian [%]
Paliwo Jedn. zuzycie paliwa zuzycie paliwa
razem | wtym:nae.e | razem | wtym:nae.e. | razem | wtym:nae.e.
mln ton 42,4 33,9 39,0 31,9 -7,9 -6,1
Wegiel kamienny
TJ 907,4 7222 834,3 673,9 -8,0 6,7
mlin ton 61,0 60,3 63,3 62,5 3,7 3,7
Wegiel brunatny
TJ 510,6 504,1 526,8 520,3 32 32
Gaz ziemny TJ 39,8 30,1 41,9 29,0 53 3,7
Gaz koksowniczy TJ 7,6 5,8 17,3 8,5 127,1 46,1
Biomasa TJ 9,7 7,7 92,9 75,3 861,8 880,2

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ARE — Europejski Biuletyn Cenowy ...
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<> bardzo dynamicznie ro$nie wykorzystanie biomasy — ponad o§miokrotnie w poréwnaniu
z 2005 rokiem,

<> obecnie ponad 50% energii z OZE pochodzi ze wspotspalania biomasy z weglem,

<> w2012 r. biomasa zastepuje juz 4,3 mln ton wegla kamiennego albo 11,2 mln ton wegla
brunatnego.

2. Poréwnanie cen wegla kamiennego

z weglem brunatnym

Wegiel kamienny konkuruje z weglem brunatnym na rynku krajowym poprzez ceng
energii 1 obecnie jest to konkurencja bezposrednia w wyniku wprowadzonych rygoréw
zmuszajacych grupy energetyczne do sprzedawania energii poprzez gietdg. Dlatego relacje
cen miedzy tymi paliwami decyduja o popycie na dany surowiec, zwlaszcza w sytuacji
lekkiej nadpodazy mocy wytworczej na rynku energii elektrycznej w wyniku spowolnienia
gospodarczego 1 wzrastajacego importu energii (Grudzinski 2010, 2012 a,b).

Na rysunkach 3 i 4 przedstawiono porownanie cen paliw i energii elektrycznej w elek-
trowniach na wegiel kamienny (WK) i brunatny (WB) na tle cen energii ogétem (PW).
Przedstawione wielko$ci mozna scharakteryzowa¢ w nast¢pujacy sposob:
<> obecna pozycja WB to wynik niskich cen paliwa i efekt zmiany struktury sprzedazy

energii przez wytworcoOw — koniecznos$¢ sprzedazy energii gietdzie energii — wymusz-

one ustawowe zmiany w handlu energia;
<> w 2012 r. ceny WB w dostawie do energetyki ksztattowaly si¢ na poziomie 7,2 zt/GJ,

a WK 12,8 zl/GJ (cena z kosztem dostawy). W weglu brunatnym koszty dostawy sa po

stronie kopalni, a w przypadku elektrowni na wggiel kamienny wchodza w sktad kosztow

elektrowni,
<> ceny WK sa w 2012 1. 0 77% wyzsze od cen WB i wskaznik ten praktycznie od 2007 r.

caty czas rosnie. W 2005 roku wskaznik ten wyniost 26%;
<> ceny energii elektrycznej z tych dwoch paliw sa bardzo zblizone. Spread tych cen

(WB-WK - rys. 4) wyniést w 2012 roku 3 zMWh, gdy jeszcze w 2005 roku bylo to

29 zZt/MW;
<> spread WB-WK w poprzednich latach byt duzo wigkszy, a zmiana ta to efekt dziatania

gieldy energii elektrycznej i zmian ustawowych;
<> wzrost cen energii elektrycznej od 2005 roku z WB — 67% z WK — 36%.

Koszty paliw i energii w elektrowniach na wegiel kamienny i1 energetyczny przedsta-
wiono na rysunkach 5 1 6. Koszty ogdélem wytworzenia energii elektrycznej takze obejmuja
regulacyjne ustugi systemowe.

Réznica pomigdzy jednostkowymi kosztami paliwa z wegla kamiennego i brunatnego
caly czas ros$nie od poziomu 15 zt/MWh w 2005 roku do 58 zZt/MWh w roku 2012. Wplywa
to takze oczywiscie na jednostkowe koszty ogotem, ktore wykazuja prawie taka sama
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Rys. 3. Poréwnanie cen paliw w elektrowniach na Rys. 4. Poréwnanie cen energii elektrycznej
weglu brunatnym i kamiennym [zt/GJ] wytworzonej z wegla brunatnego i kamiennego
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie z cenami przedsigbiorstw wytworczych ogotem
ARE - Sytuacja techniczno-ekonomiczna..., ) [zt/MWh]
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ARE — Sytuacja techniczno-ekonomiczna...,

Fig. 3. Comparison of fuel prices in hard and brown ARE - Sytuacja w elektroenergetyce. ..

coal power plants [zl/GJ]
Fig. 4. Comparison of hard and brown coal-based
electricity prices with average electricity prices
[2t/MWh]

tendencjg wzrostowa. Jest to spowodowane kosztem paliwa. Jednostkowe koszty produkcji

energii elektrycznej ogétem w 2012 roku sa juz wyzsze o 66 zt/MWh od cen na weglu

brunatnym. Koszty produkcji energii elektrycznej przekroczyly ceny spotowe na gieldzie

energii. Omawiane zmiany mozna scharakteryzowac¢ w nastgpujacy sposob:

<> koszty paliwa w elektrowniach dla WB wyniosty 83 zt/MWh, a dla WK 149 zZt/MW,

<> spread (rbznica — WB-WK) osiagnat poziom 58 zZt/MW (w 2012 1.) , gdy w 2005 r. byto
to tylko 15 zl,

<> w2012 r. produkcja energii z WK jest drozsza o 66 zZt/MWh,

<> wazrost kosztow paliwowych od 2005 roku elektrownie: WB — 52%, WK — 122%,

<> r6znice w kosztach paliwowych przekladaja sie¢ na wyniki ekonomiczne: wskaznik
rentownos$ci ogotem w elektrowniach na WB — 33% (2012), a w elektrowniach na WK
8% (2012),

<> ceny energii ($rednia cena uzyskiwana przez PW — przedsigbiorstwa wytwoércze) byty
nizsze od jednostkowych kosztéw produkcji energii. Elektrownie na WK nie pracowaty
ze strata, bo jeszcze maja inne wplywy m.in. srodki na pokrycie kosztow osieroconych po
KDT, ustugi regulacyjne, dochody z certyfikatow.
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Fig. 5. Comparison of cost of consumed coal in hard

and brown coal-based power plants [zt/MWh] Fig. 6. Comparison of costs of power generation
in hard and brown coal power plants with average

electricity prices [zt/MWh]

3. Ceny energii elektrycznej na TGE

W ostatnim okresie w Polsce nastapity istotne zmiany w strukturze sprzedazy energii
elektrycznej, co zdecydowanie wplynglo na sposob ksztalttowania si¢ cen energii w kraju.
Sytuacje t¢ dobrze obrazuje poréwnanie przedstawione na rysunku 7.

W wyniku wprowadzenia w 2010 r. tzw. ,,obligu gictdowego” sposob ustalania cen na
rynku energii elektrycznej stat si¢ bardziej transparentny. Do sierpnia 2010 r. struktura
sprzedazy ksztattowata si¢ nastgpujaco: okoto 93% byla to sprzedaz do przedsigbiorstw
obrotu na podstawie umow dwustronnych, a energia elektryczna wytwarzana przez elek-
trownie i elektrocieplownie byta niemal w catosci sprzedawana na rynku hurtowym (umowy
sprzedazy energii w ramach wtasnej grupy stanowily az 73% sprzedazy do przedsigbiorstw
obrotu). Rynek bilansujacy stanowit okoto 6-8,4%, a niewielka cz¢s$¢ (do 0,7%) obejmo-
wala gielda energii (Kaminski 2010; Szurlej i in. 2013; Grudzinski 2011).

Sytuacja na rynku energii do 2010 r. powodowala ograniczenie konkurencji i brak ceny
energii elektrycznej, ktora mozna byto uznac za referencyjna. Dopiero po wprowadzeniu
zmian ustawowych, struktura sprzedazy energii elektrycznej ulegla zasadniczym zmianom.
W tym zestawieniu wida¢, ze obecnie najwazniejszym rynkiem jest gietda energii (wymogi
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Rys. 7. Struktura sprzedazy energii elektrycznej — wytworcy
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie ARE — Sytuacja techniczno-ekonomiczna. . .,
ARE — Sytuacja w elektroenergetyce...

Fig. 7. Structure of the sales of electricity — producers

ustawowe spelnia Towarowa Gietda Energii — TGE, ktorej gtownym udzialowcem jest

GPW - Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie), gdzie funkcjonuje cena energii

elektrycznej, ktora mozna uznac za referencyjna. Zmiany te na rynku energii wptywja takze

na sposob zawierania umow na dostawy wegla. Elektrownie, ktore w duzej czgsci sprzedaja

energi¢ na spotowym rynku energii beda chciaty kupowa¢ wegiel indeksacyjnie powiazany

z tymi cenami. Na rysunku 7 przedstawiono poréwnanie struktur sprzedazy energii elektry-

cznej w 2005 12012 roku. W wyniku poréwnan mozna stwierdzic:

<> rok 2005 — na gielde energii elektrycznej przypada okoto 1% udziat sprzedazy energii
elektrycznej. W roku 2012 62% energii sprzedanej przez wytworcow kierowana byla
wprost na gietd¢ energii. Natomiast obrét na wszystkich rynkach TGE dedykowanych
energii elektrycznej obejmuje juz 84% zuzycia energii w Polsce — to wynik zmian
wprowadzenia od sierpnia 2010 roku ,,obliga gietdowego” — wymuszenia sprzedazy
okreslonych ilo$ci energii przez gietdg;

<> obecnie najwazniejszym rynkiem handlu energia elektryczna jest TGE;

<> narynku energii elektrycznej funkcjonuje cena energii, ktora mozna uzna¢ za referencyj-
na. Ta cena jest srednia cena sprzedazy energii na RDN (Rynek Dnia Nastgpnego).

Na Towarowej Gietdzie Energii najdluzej funkcjonujacym rynkiem jest Rynek Dnia
Nastgpnego (RDN). Rynek ten funkcjonuje od 30 czerwca 2000 r. 1 jest fizycznym rynkiem
spot dla energii elektrycznej. Ceny na tym rynku sa referencyjne (bazowe) dla innych
kontraktow zawieranych na hurtowym rynku energii w Polsce.

Dwa najwazniejsze kontrakty to Base oraz Peak, dla ktorego wskaznikowymi cenami sa
indeksy IRDN i sSIRDN.

Na rysunku 8 przedstawiono zmiany Srednich cen miesigcznych i obroty energia elek-
tryczna w notowaniach, co pozwala w bardziej czytelny sposob zilustrowaé wystepujace
tendencje zmian. Obecnie najwazniejsze rynki do obrotu energia to:
<> najwazniejsze kontrakty na RDN to Base, Peak (8 godz. —22 godz.) oraz OffPeak

(23-7),
<> Base — dostawa pasmowa — stata ilo$¢ energii przez wszystkie godziny doby,
<> drugim waznym rynkiem jest Rynek Terminowy Towarowy (RTT), a najwazniejszym

kontraktem jest kontrakt roczny Base z dostawa na nastepny rok.
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Rys. 8. Miesigczne ceny energii elektrycznej i obroty na TGE — Rynek Dnia nastgpnego (RDN)
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie ARE — Sytuacja techniczno-ekonomiczna. . .,
ARE — Sytuacja w elektroenergetyce... TGE — Raport miesigczny, TGE

Fig. 8. Monthly electricity prices and sales in the Day-Ahead Power Exchange

4. Wptyw uprawnien do emisji CO2 na ceny energii

elektrycznej

Wdrazanie Pakietu Klimatyczno-Energetycznego przez UE powoduje, ze poziom cen
uprawnien do emisji CO, bgdzie w coraz wigkszym stopniu oddzialywal na poziom cen
energii elektrycznej. Ten element kosztowy w istotny sposob moze wptynaé na konku-
rencyjnos¢ cenowa migdzy poszczegdlnymi no$nikami energii.

Zagadnienie to mozna przedstawi¢ przeprowadzajac analizg spreadu rozumianego jako teo-
retyczna marza wytworcey energii. Z samej definicji tego pojecia wynika, Ze jest to réznica mig-
dzy cena rynkowa energii a cena paliwa zuzytego do jej wytworzenia (Grudzinski 2011, 2012 b).

W przeprowadzonych dalej obliczeniach uwzgledniono dodatkowo koszty emisji CO,
i w zwiazku z tym do nazwy spreadu dodaje si¢ stowo Clean.

W tabeli 4 pokazano wyliczone wartosci spreadu w zaleznosci od zatozonych cen
rynkowych energii elektrycznej (150-220 z/MWh) i cen wegla w przedziale 7-15 zV/GJ
(ceny wegla podano takze w przeliczeniu w zZ/MWh, przy zatozonej sprawnosci elektrow-
ni — 36%) dla dwoch przyjetych poziomoéw cen uprawnien do emisji. W pierwszym wa-
riancie (gorna cz¢$¢ tabeli 6) cena uprawnien wynosi 5 EUR/tong CO», a elektrownia musi
kupi¢ tylko 30% brakujacych pozwolen do emisji. W drugim wariancie cena uprawnien
wynosi 15 EUR/I tong CO,, a elektrownia musi zakupi¢ 100% pozwolen na emisjg. Gtowne
state przyjete w obliczeniach zestawiono w tabeli 3.

W drugim przyktadzie w tabelach 5, 6 przedstawiono inny przypadek obliczen. W tym
przyktadzie wszystkie warunki sa takie same jak w poprzednich obliczeniach, inna jest nato-
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TABELA 3. Glowne state przyjete do obliczen CDS (Clean Dark Spread) — wariant I

TABLE 3. The main constants for the calculation of CDS — Option |

Parametry zmienne

Parametry stale

Cena energii — od 150 do 220 zt/MW-h

sprawnos¢ — 36%

Cena wegla — od 7 do 15 zt/GJ

kurs — 4,2 zZt/EUR

Ceny uprawnien — obliczenia wykonano dla dwoch

poziomdéw: 51 15 EUR/tong CO,

wspotezynnik emisji WE (KASHUE) —

0,94 ton CO,/MW-h

TABELA 4. Wyniki symulacyjnych obliczen CDS przy przyjgtych zatozeniach — sprawnos¢
elektrowni 36% [zt/MW-h]

TABLE 4. Results of CDS simulations under various scenario assumptions [zt/MWh]

Cena uprawnien do emisji — 5 EUR/tong CO, (zakup 30%)
Cena wegla
cena energii elektrycznej [zt/MWh]
zt/GJ | zZt/MWh 150 160 170 180 190 200 210 220
7 70 74 84 94 104 114 124 134 144
8 80 64 74 84 94 104 114 124 134
9 90 54 64 74 84 94 104 114 124
10 100 44 54 64 74 84 94 104 114
11 110 34 44 54 64 74 84 94 104
12 120 24 34 44 54 64 74 84 94
13 130 14 24 34 44 54 64 74 84
14 140 4 14 24 34 44 54 64 74
15 150 -6 4 14 24 34 44 54 64
Cena uprawnien do emisji — 15 EUR/tong CO, (zakup 100%)

170 180 190 200 210 220 230 240
7 70 21 31 41 51 61 71 81 91
8 80 11 21 31 41 51 61 71 81
9 90 1 11 21 31 41 51 61 71
10 100 -9 1 11 21 31 41 51 61
11 110 -19 -9 1 11 21 31 41 51
12 120 -29 -19 -9 1 11 21 31 41
13 130 -39 -29 -19 -9 1 11 21 31
14 140 —49 -39 -29 -19 -9 1 11 21
15 150 -59 —49 -39 -29 -19 -9 1 11
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TABELA 5. Gtowne state przyjete do obliczen CDS — wariant [

TABLE 5. The main constants for the calculation of CDS — Option |

Parametry zmienne

Parametry state

Cena energii — od 150 do 220 zt/MW-h

sprawnos¢ — 45%

Cena wegla — od 7 do 15 zt/GJ

kurs — 4,2 zZt/EUR

pozioméw: 51 15 iEUR/tong CO,

Ceny uprawnien — obliczenia wykonano dla trzech

wspotezynnik emisji WE (KASHUE) —

0,94 ton CO,/MW-h

TABELA 6. Wyniki symulacyjnych obliczen CDS przy przyjetych zatozeniach — sprawno$¢
elektrowni 45% [zt/MW-h]

TABLE 6. Results of CDS simulations under various scenario assumptions [zt/MWh]

Cena Cena uprawnien do emisji — 5 EUR/tong CO, (zakup 30%)
wegla cena energii elektrycznej [zt/MWh]
zt/GJ zt/MWh 150 160 170 180 190 200 210 220
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
7 56 88 98 108 118 128 138 148 158
8 64 80 90 100 110 120 130 140 150
9 72 72 82 92 102 112 122 132 142
10 80 64 74 84 94 104 114 124 134
11 88 56 66 76 86 96 106 116 126
12 96 48 58 68 78 88 98 108 118
13 104 40 50 60 70 80 90 100 110
14 112 32 42 52 62 72 82 92 102
15 120 24 34 44 54 64 74 84 94
Cena uprawnien do emisji — 15 EUR/tong CO, (zakup 100%)

150 160 170 180 190 200 210 220
7 56 35 45 55 65 75 85 95 105
8 64 27 37 47 57 67 77 87 97
9 72 19 29 39 49 59 69 79 89
10 80 11 21 31 41 51 61 71 81
11 88 3 13 23 33 43 53 63 73
12 96 =5 5 15 25 35 45 55 65
13 104 -13 -3 7 17 27 37 47 57
14 112 -21 -11 -1 9 19 29 39 49
15 120 -29 -19 -9 1 11 21 31 41
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miast sprawnos¢ elektrowni (45%). To powoduje, ze mniejsza jest emisja CO, na MWh
(wskaznik — 0,75 tony/MWh) i mniejsze sg koszty paliwa potrzebnego do produkcji 1 MWh
energii elektrycznej.

Przeprowadzone obliczenia przedstawiaja, jak zmienia si¢ wartos¢ CDS przy zmianach
cen wegla i energii elektrycznej w zaleznosci od przyjetej ceny uprawnien do emisji.
Obliczenia te pozwalajg okresli¢, jaka moze by¢ maksymalna cena wegla przy okreslonych
uwarunkowaniach rynkowych (Grudzinski 2012b).

W tabelach pola wyr6znione kursywa obrazuja zestawy parametrow, dla ktérych CDS
przyjmuje warto$ci ujemne (wytwarzanie energii jest catkowicie nieoplacalne). Przy takich
zestawach parametrow ceny energii nie pokryja nawet kosztow paliwowych i kosztow
uprawnien.

Natomiast pola wyrdznione szaroscig z warto$ciami pogrubionymi pokazuja warto$¢
CDS powyzej 40 zt/MWh. Mozna przyja¢ na podstawie danych (2008-2012), ze jest to
minimalna teoretyczna marza wytworcy, ktéra umozliwi pokrycie kosztow zwiazanych
z produkcja energii elektrycznej przy zatozonej cenie paliwa i uprawnien emisji CO, (ARE —
Sytuacja techniczno-ekonomiczna).

Liczby w tabeli 4 1 6 pokazuja, ze w zaleznosci od sytuacji rynkowej (tutaj: przyjetych
zatozen co do cen energii, wegla, uprawnien i innych) mozna uzyskac¢ diametralnie rdézne
warto$ci CDS. Warto zauwazy¢ — choc¢ jest to oczywiste z samego prostego zapisu wzoru na
CDS — ze zmiana ceny wegla o tylko o 1 zV/GJ powoduje zmiang CDS w granicach 8 do
10 zZ/MW-h.

5. Ocena konkurencyjnosci wegla energetycznego z gazem

ziemnym do produkgcji energii elektrycznej

W Polsce glownym no$nikiem w sektorze wytwarzania energii elektrycznej jest wegiel
kamienny i brunatny, a udzial gazu ziemnego w produkcji energii elektrycznej jest na
poziomie 3,5% (w 2012 r.). Jednak przewidywane rosnace zapotrzebowanie na energig
elektryczna oraz likwidacja starych blokow energetycznych w kolejnych latach spowoduje
koniecznosé¢ rozwoju mocy wytworczych, w tym rowniez opartych na paliwach gazowych.
W takim przypadku krajowe zuzycie gazu w skali roku musialoby wzrosna¢ nawet o kilka
miliardéw m3 (Rychlicki, Siemek 2013). Problemem kluczowym staje si¢ wiec zagwaran-
towanie stabilnosci i ciggtosci dostaw duzych ilosci tego paliwa przy konkurencyjnych
cenach (Grudzinski 2012b).

Potencjalnie w przyszto$ci gaz ziemny moze by¢ najwigkszym konkurentem wegla
w energetyce. W perspektywie najblizszych lat bedzie dodatkowa podaz gazu z terminalu
LNG oraz nowych potaczen migedzysystemowych (Janusz 2013). Istnieja takze potencjalne
mozliwosci wydobycia gazu z formacji tupkowych. W wielu krajach UE, najwazniejszym
paliwem do produkcji energii elektrycznej jest gaz ziemny. Ta sytuacja wynika gtownie
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z uwarunkowan ekologicznych. W Polsce bardzo wysokie ceny gazu ograniczaja znacznie
wykorzystanie tego paliwa do produkcji energii elektrycznej. Obecnie ceny gazu ziemnego
w dostawach do przemystu (tab. 1) ponad trzykrotnie przekraczaja ceny wegla energe-
tycznego. W tabeli 7 przedstawiono przy jakich uwarunkowaniach rynkowych wegiel
bedzie konkurencyjny w stosunku do gazu. Zaproponowano obliczenia pozwalajace na
oszacowanie konkurencyjnej ceny wegla w stosunku do gazu ziemnego. Celem wige jest
wyznaczenie maksymalnej ceny wegla (parytetu gazowego) rOwnowaznego z cenami gazu
ziemnego zuzywanego do produkcji energii elektryczne;j.

TABELA 7. Poziom cen wegla kamiennego konkurencyjny w stosunku do cen gazu ziemnego

[zV/GJ]
TABLE 7. Hard coal prices [zt/GJ] competitive in comparison to natural gas prices
Sprawnos¢ El. 36% Sprawnos¢ El. 45%
Cena gazu
ceny uprawnien do emisji CO, [EUR/tong]

UsSD/1000 m* | zb/m’ 5 15 30 5 15 30
100 0,32 4,0 1,6 5,6 3,6 0,6
125 0,40 5,4 3,0 7,4 5,4 2,4
150 0,48 6,9 4,5 0,8 9,3 7,2 4,2
175 0,56 8,3 5,9 2,3 11,1 9,0 6,0
200 0,64 9,8 7,4 3,8 12,9 10,9 7,8
250 0,80 12,7 10,3 6,7 16,5 14,5 11,5
300 0,96 15,6 13,2 9,6 20,2 18,1 15,1
350 1,12 18,5 16,1 12,5 23,8 21,8 18,7
400 1,28 21,4 19,0 15,4 27,4 25,4 22,4
450 1,44 24,3 21,9 18,3 31,1 29,0 26,0
500 1,60 27,2 24,8 21,2 34,7 32,7 29,6
550 1,76 30,2 27,7 24,1 38,3 36,3 33,3
600 1,92 33,1 30,6 27,0 42,0 40,0 36,9

Parytet ,,gazowy” jest to taka cena weggla energetycznego (wyrazona w zl/GJ loco
odbiorca), ktéra daje koszty wytworzenia energii z wegla na poziomie rownym kosztom
wytworzenia energii z gazu (z uwzglgdnieniem sprawnosci spalania, kosztow emisyjnych,
kosztow utylizacji odpadow itp.). W artykule oparto si¢ na metodyce wyliczenia parytetu
gazowego szczegdlowo omowionej w pracy (Grudzinski 2012b).

Obliczenia parytetu gazowego przedstawiono w tabeli 7. Wyniki pokazuja jaki jest
poziom konkurencyjnych cen wegla w przeliczeniu na z{/GJ (obliczenia dla wegla o para-
metrach migdzynarodowych — 25 MJ/kg, 12% popiotu, 1% siarki).
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Przyjete zatozenia byly nastgpujace:
<> rozpatrzono dwie elektrownie na wegiel energetyczny o sprawno$ci 36 i 45%,
<> elektrownia na gaz ziemny miata sprawno$¢ 55%,
<> ceny uprawnien do emisji CO, przyjeto na trzech poziomach 5, 15, 30 EUR,
<> ceny rynkowe gazu przyjeto w granicach 100 (0,32 zt/m3) — 600 (1,92 zkm3)

USD/1000 m3,
<> przeliczniki walut przejeto na poziomie 1 EUR — 4,2 z4, 1 USD — 3,2 zt.

Pola szare w tabeli 7 to cena | GJ wegla wyzsza od 12 zl/GJ (Srednia zblizona do cen
wegla w dostawach do energetyki w 2012 r.). Wyro6znione zakresy wynikéw pokazuja, jaka
moglaby by¢ maksymalna cena weggla w elektrowni, aby koszty produkcji energii elek-
trycznej z tych porownywanych paliw byly rowne. Pola puste to zakres parametrow, dla
ktorych wyliczona cena wegla bytaby ujemna — czyli nawet minimalna cena wegla nie
zapewniataby konkurencji w stosunku do cen gazu. W obecnej sytuacji rynkowej (cena
wegla ok. 12 zt/GJ, uprawnienia 5 EUR) w elektrowni o sprawnosci 36% konkurencyjna
cena gazu bylaby ponizej 250 USD/1000m?3.

Wyniki w tabeli 7 pokazuja wigc jaka moze by¢ maksymalna cena wegla, aby przy
danych cenach gazu, cenach uprawnien do emisji i okreslonej sprawnoéci elektrowni, spet-
niata warunki konkurencyjnosci w stosunku do gazu ziemnego.

Z przedstawionych rachunkow wynika, ze przy cenach uprawnien na poziomie 5 EUR/tong,
cena gazu zapewniajaca minimalna konkurencyjno$¢ wegla wynosi 250 USD/1000 m3,
a przy 30 EUR/tong CO; cena gazu zapewniajaca minimalng konkurencyjnos$¢ wegla wynosi
400 USD/1000 m3 (dla elektrowni o sprawnoéci 36%). Natomiast przy obecnych cenach upraw-
nien i cenach gazu ziemnego (ceny w granicach 400-500 USD — kontrakt Jamalski) na rynku
krajowym poziom parytetu gazowego mozna szacowac¢ w granicach 24-30 zt/GlJ, czyli zde-
cydowanie wigcej niz obecna $rednia cena wegla energetycznego w dostawach do elektrowni.

Narysunku 9 przedstawiono poréwnanie cen gazu ziemnego na najwazniejszych rynkach.
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Rys. 9. Poréwnanie cen gazu na rynku amerykanskim, europejskim z cenami gazu LNG w dostawach do Japonii
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Bank Swiatowy

Fig. 9. Comparison of natural gas prices in the American and European markets with the LNG price of supplies
to Japan
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<> gaz USA — ceny spotowe — Henry Hub,

<> gaz UE — ceny spotowe gazu importowanego do Wielkiej Brytanii tacznie z gazem
krajowym,

<> gaz LNG — ceny gazu w imporcie do Japonii (najwiekszy importer gazu LNG na $wie-

cie — import w ostatnich latach w granicach 70-80 mld m?).

Jak mozna zauwazy¢ ceny gazu na rynku europejskim sa ponad trzykrotnie wyzsze od
cen na rynku amerykanskim. Wptyw na tg sytuacj¢ ma dynamiczny wzrost wydobycia gazu
ze 716z niekonwencjonalnych przy stosunkowo niskich kosztach. Za przetomowy w eks-
ploatacji gazu z formacji tupkowych w Stanach Zjednoczonych uwaza sig rok 2007 — od tego
czasu datuje si¢ gwaltowny wzrost wydobycia tego surowca (Gawlik 2013). Dzigki temu
ceny gazu ksztattuja si¢ tam na poziomie okoto 100 USD/1000 m3 (okresowe ceny gazu na
rynku amerykanskim w przeliczeniu na GJ sa nizsze od cen wegla energetycznego). Naj-
wyzej w tym zestawieniu sa ceny gazu LNG w dostawach do Japonii.

Podsumowanie

Na rynku energii elektrycznej dwa najwazniejsze paliwa to wegiel kamienny i brunatny.
Konkurencja pomigdzy tymi paliwami odbywa si¢ poprzez ceny energii elektrycznej. Od
2010 roku nastapita zmiana sposobu ksztaltowania cen. Dzigki zmianom ustawowym,
obecnie prawie 62% energii elektrycznej (tacznie na rynku RDN i RTT) jest sprzedawane za
posrednictwem gietdy energii. Polski rynek stal si¢ rynkiem konkurencyjnym i w duzej
czedcel transparentnym. Ta sytuacja spowodowala, ze obecnie ceny energii z wegla bru-
natnego i kamiennego sa bardzo zblizone.

W analizowanym okresie (lata 2005-2012) ceny energii (u wytworcow) wzrosty o 36%
(u odbiorcow koncowych o okolo 62%), a ceny wegla kamiennego w dostawach o 93%,
gdy w tym czasie cena wegla brunatnego wzrosta o 39%. To spowodowato, Zze obecnie
koszty produkcji energii z wegla kamiennego sa o 66 zZt/MWh wyzsze od kosztow
produkcji energii z wegla brunatnego. Przy niewielkim wzroscie produkcji energii wyraz-
nie spadtl udzial wegla kamiennego przy jednoczesnym dynamicznym wzro$cie wyko-
rzystania we¢gla brunatnego. Sytuacj¢ t¢ wzmacnia znaczny wzrost zuzycia biomasy
i wyrazny spadek salda wymiany energii z zagranica. Nizsze ceny — zwlaszcza na rynku
skandynawskim — powoduja wzrost importu energii, a gielda (TGE) wdrozyta mecha-
nizmy (market coupling) umozliwiajace bezposredni zakup energii elektrycznej na giet-
dach zagranicznych.

Kolejne etapy wdrazania Pakietu Klimatyczno-Energetycznego przez UE powoduja, ze
poziom cen uprawnien do emisji CO, bgdzie w coraz wigkszym stopniu oddziatywal na
poziom cen energii elektrycznej. Ten element kosztowy w istotny sposéb moze wplynaé na
konkurencyjno$¢ cenowa migdzy poszczegdlnymi no$nikami energii. Obecniec wptyw cen
uprawnien do emisji CO, na ceny energii elektrycznej jest niewielki. Wynika to z tego, ze
elektrownie (prawie wszystkie) dostaja w duzej czg$ci bezplatne uprawnienia, a brakujace
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limity uprawnien do emisji sa obecnie na bardzo niskim poziomie w granicach 4—5 EUR/tong
CO,. Na podstawie obecnych uwarunkowan rynkowych poziom cen CO, w pespektywie
2020 mozna szacowa¢ w granicach 5—-15 EUR. Jednak poziom w najblizszej przysztosci
moze by¢ zdeterminowany nast¢pujacymi czynnikami:

<> mozliwo$¢ administracyjnego wycofania z gield okoto 1 mld ton uprawnief do emisji

COy,
<> zwigkszenie celu redukcyjnego CO, w pespektywie 2020 r. do 30%,
<> problemy finansowe strefy euro — przedtuzajaca sie recesja powodujaca spadek zapotrze-

bowania na brakujace uprawnienia do emisji.

Te wszystkie czynniki zwigkszaja niepewnos¢ prognoz przysztych cen CO,.

Zagadnienie oceny wptywu kosztow CO, na ceng energii przeprowadzono analizujac
warto$¢ spreadu CDS (Clean Dark Spread). Przedstawiono dwa przypadki obliczeniowe,
rozniace si¢ zatozona sprawnoscia przetwarzania w elektrowni na poziomie 36 oraz 45% —
przy zatozonych dwoéch poziomach cen CO,, w wysokosci 5, 15 EUR/1 tong CO,. Obli-
czenia pozwalaja ocenic np.:
<> przy jakim zakresie cen energii elektrycznej na rynku i minimalnym poziomie CDS

(zapewniajacym pokrycie kosztow produkcji energii) cena wegla w elektrowni w prze-

liczeniu w zt/GJ i Zt/MWh bytaby konkurencyjna,
<> jak dany poziom cen wegla i uprawnien do emisji generuje ceny energii elektryczne;j,
<> jak zmienia sie warto$¢ CDS przy zmianie cen wegla, cen energii na rynku i cen

uprawnien do emisji.

Mimo, ze w Polsce gldéwnym no$nikiem w sektorze wytwarzania energii elektrycznej jest
wegiel kamienny i brunatny, to udzial gazu ziemnego w produkcji energii elektrycznej
w zwiazku z planami rozwojowymi branzy energetycznej bedzie si¢ znacznie zwigkszat.
Obecnie trwa budowa dwoch duzych blokow gazowo-parowych w Stalowej Woli oraz
Wioctawku (Szurlej i in. 2013).

W przedstawionych obliczeniach celem byto wyznaczenie maksymalnej ceny wegla
(parytetu gazowego) rownowaznego z cenami gazu ziemnego zuzywanego do produkcji
energii elektrycznej. W obliczeniach wykorzystano metodyke wyznaczania tego parytetu
przedstawiona w pracy (Grudzinski 2012b) . Parytet ,,gazowy” jest to wigc taka cena wegla
energetycznego (wyrazona w zV/GJ loco odbiorca), ktora daje koszty wytworzenia energii
z wegla na poziomie rownym kosztom wytworzenia energii z gazu.

Wykorzystujac zaproponowana metodyke obliczania parytetu gazowego w kolejnych
obliczeniach przeprowadzono symulacje zmian poziomu parytetu w zaleznosci od zmian cen
gazu ziemnego 1 zmiennej wartosci opatowej wegla. Obliczenia wykonano dla trzech
poziomoéw cen uprawnien do emisji — 5, 15, 30 EUR/tong CO, i sprawnosci elektrowni
w wysoko$ci 36 1 45%.

Z przedstawionych obliczen wynika, ze przy zatozonych cenach uprawnien do emisji
CO, oraz zastosowaniu algorytmu obliczen wynikajacych z definicji ,,parytetu gazowego”
uzyskano nastgpujace rezultaty:
<> ceny na poziomie 5 EUR/tone CO, — cena gazu zapewniajaca minimalna konku-

rencyjno$¢ z weglem wynosi 250 USD/1000 m? (dla elektrowni o sprawnosci 45%

200 USD/1000 m3,
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<> ceny na poziomie 15 EUR/tong CO, — cena gazu zapewniajaca minimalng konku-
rencyjno$¢ z weglem wynosi 300 USD/1000 m? (dla elektrowni o sprawnosci 45%
250 USD/1000 m3,

<> ceny na poziomie 30 EUR/tone CO, — cena gazu zapewniajaca minimalna konku-
rencyjno$¢ z weglem wynosi 350 USD/1000 m3 (dla elektrowni o sprawnosci 45%
300 USD/1000 m3,

<> przy obecnych cenach uprawnien i cenach gazu ziemnego na rynku krajowym poziom
parytetu gazowego mozna szacowa¢ w granicach 24-30 zl/GJ, czyli zdecydowanie
wigcej niz obecna srednia cena wegla energetycznego w dostawach do elektrowni.
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Zbigniew GRUDZINSKI

Competitiveness of fuels for power generation

Abstract

Almost 86% of electricity generation in Poland is based on coal and lignite combustion. This share
has fallen by 4% in recent years, resulting from a change in the power generation fuel-mix due to an
increasing share of renewables, as well as a drop in the export of electricity. The competitiveness of
coal in relation to other fuels can be analysed through a comparison of their pricing. Brown coal prices
are about 40% lower than steam coal prices, while natural gas is three times more expensive than coal.
The greatest increases in prices in recent years have been seen for heavy fuel oil (125%) and natural
gas (110%), while coal prices increased by only about 70%. Steam coal competes with brown coal
through the price of energy. Currently in the domestic market, this is direct competition due to the
obligation imposed on power companies which are now forced to trade electricity through the stock
exchange. Therefore, price relationships between fuels are the main driver of demand for individual
fuels. This paper provides an analysis of the change in the value of the Clean Dark Spread with changes
in coal and electricity prices depending on the assumed CO2 permit price. These calculations allow
one to determine the theoretical maximum price of coal under certain market conditions resulting from
the prices of electricity and CO2 emissions allowances. Taking into account that in the future the main
competitor of coal for power generation could be natural gas, the issue of so called ‘gas parity’ is
explained. The results of the analysis demonstrate the maximal potential level of coal prices in relation
to natural gas prices so that under certain conditions, coal could remain competitive.

KEY WORDS: competitiveness of fuels, fuel prices’ relationships, gas parity, CDS






