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Streszczenie: Liberalizacja rynku energii elektrycznej w Europie spowodowata stworzenie platform obrotu energig,
powodujgc jednoczesnie stworzenie platform obrotu paliwami, w tym weglem energetycznym. Na rynku euro-
pejskim ceny wegla energetycznego sg ustalane na skutek oddziatywania strony popytowej i podazowej przy
wsparciu mechanizméw i systeméw gietfdowych. Na polskim rynku sg efektem wzajemnych negocjacji han-
dlowych pomigdzy stronami. Taki stan rzeczy powoduje szereg implikacji, z ktérych najwazniejszg jest brak
powszechnej informacji na temat biezgcego poziomu cen rynkowych. Dodatkowo, brak trwatego powigzania
ceny polskiego wegla z ceng wegla na rynku migdzynarodowym stwarza mozliwosci arbitrazu dokonywanego
przez nabywcéw (posrednikéw). Asymetria informacji jest podstawowa przyczyng nieefektywnosci polskiego
rynku wegla. Jednym z mozliwych dziatan poprawiajgcych efektywnos$é polskiego rynku wegla jest wprowadze-
nie transparentnego indeksu cenowego powigzanego z cenami europejskimi i/lub cenami energii elektrycznej.
Taki sposob ksztattowania cen wegla energetycznego umozliwi sporzadzanie trafniejszych prognoz, planéw
budzetowych, oceny projektéw inwestycyjnych, a takze stworzy mozliwo$¢ skutecznego zarzadzania ryzykiem
rynkowym, np. poprzez wykorzystanie kontraktéw swapowych. Przedstawiona koncepcja ksztattowania cen
wegla energetycznego na rynku polskim oparta na formule cenowej zawierajgcej w sobie cene zmienng API2
w zamierzeniu autoréw powinna by¢ przedmiotem dalszej dyskusji w pracach naukowych i eksperckich.

Stowa kluczowe: hipoteza rynku efektywnego, kontrakt swap, indeks cenowy wegla

The concept of development of steam coal prices on the Polish market

Abstract: The liberalization of the electricity market in Europe led to the creation of energy trading platform, while
causing the creation of fuels trading platforms including steam coal. On the European market coal prices are
determined as a result of the impact of the demand side and the supply side with support mechanisms and
trading systems. On the Polish market coal prices are the result of mutual trade negotiations between the par-
ties. This situation raises a number of implications, the most important is the lack of general information about
the current market prices. In addition, the lack of lasting connection between Polish coal prices and European
coal prices creates opportunities for arbitrage transactions among buyers (intermediaries). The asymmetry of
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information is the main reason of inefficiencies Polish coal market. One of the possible measures to improve the
efficiency of Polish coal market is the introduction of a transparent price index linked to European prices and/or
electricity prices. This way of pricing steam coal could enable making better forecasts, budget plans, evaluations
of investment projects, as well as the ability to create an effective market risk management, eg. through the use
of swap contracts. In the intention of authors presented concept of development of coal prices on the Polish
market based on a pricing formula that contains in itself a variable price API2 should be the subject of further
discussion among scientific workers and experts.

Keywords: efficient markets hypothesis, swap contract, coal index

Wprowadzenie

W ostatnich latach — na skutek szeregu podjetych dziatan polityczno-prawnych, ma-
jacych na celu ograniczenie emisyjnosci przemystu, w szczegdlno$ci poprzez jego dekar-
bonizacje — udziat wegla w strukturach paliwowo-energetycznych poszczegélnych panstw
europejskich stopniowo spada (Ptaziak i Dunal 2014). W Polsce wegiel kamienny zawsze
miat dominujgce znaczenie. Pomimo wdrazanych rozwigzan administracyjnych, udato si¢
zmniejszy¢ jego udziat zaledwie do poziomu okoto 51% w 2012 roku w energii pierwotne;j
(Polityka Energetyczna Polski do 2030 roku, projekt wersja 02). Zostato to zrealizowane
gléwnie poprzez zastosowanie kosztownych systemow wsparcia dla odnawialnych zrodet
energii (OZE). Ze wzgledu na bogate rezerwy bilansowe wegla kamiennego w Polsce, sza-
cowane na okoto 52 mld ton (PIG 2015), a takze na rozwinietg infrastrukture wydobyw-
cza, wykwalifikowang sit¢ robocza oraz zaplecze naukowo-techniczne, prognozy dotyczace
udziatu tego paliwa w strukturze w dalszym ciagu zaktadaja jego istotne znaczenie. Dysku-
sja na temat przysztych rozwigzan na polskim rynku wegla jest zatem w petni uzasadniona,
a nawet konieczna.

We wspotczesnym $wiatowym handlu weglem energetycznym mamy obecnie do czy-
nienia z tendencja malejacej popularnosci wieloletnich kontraktow na dostawy tego paliwa.
Z uwagi na duzg zmienno$¢ cen spotowych oraz ich trwatg niezgodno$¢ ze sztywnymi for-
mutami cenowymi lub cenami zapisanymi w umowach wieloletnich, coraz chetniej podej-
mowane sg zakupy biezace (spotowe). Wywotato to koniecznos¢ skonstruowania odpowied-
nich wskaznikow (indeksow) cenowych, ktorych istnienie pozwala na biezaco obserwowac
wystepujace na rynku trendy oraz wykorzystywac je do celow handlowych. W celu tatwosci
pozyskiwania aktualnych danych rynkowych oraz stworzenia mozliwo$ci zawierania trans-
akcji standaryzowanych, stworzono platformy obrotu weglem wzorowane na platformach
obrotu energia elektryczna, ktore rozwingly si¢ wraz z rynkami instrumentéw pochodnych
po przeprowadzonej w latach dziewigédziesiatych XX wieku liberalizacji rynku energii
(Wojtkowska-Eodej 1 in. 2014). Na platformach obrotu ceny ksztaltowane sg na skutek od-
dzialywania strony popytowej i podazowej. Na polskim rynku wegla energetycznego ceny
ksztattowane sg na skutek wzajemnych negocjacji handlowych pomigdzy stronami. Taki stan
rzeczy powoduje szereg implikacji, z ktorych najwazniejsza jest brak powszechnej informa-
cji na temat biezacego poziomu cen rynkowych. Dodatkowo brak trwatego powiazania ceny
polskiego wegla z ceng wegla na rynku miedzynarodowym stwarza mozliwos$ci arbitrazu
dokonywanego przez nabywcow (posrednikoéw). Dzialanie poszczegdlnych podmiotéw go-
spodarczych w warunkach asymetrii informacji jest zatem podstawowg przyczyna nieefek-
tywnos$ci rynku.
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie koncepcji ksztaltowania cen wegla
energetycznego na polskim rynku, zaktadajacej powiazanie z rynkiem migdzynarodowym,
a takze wynikajacych z tego korzysci zaro6wno dla calego rynku, jak i poszczegolnych jego
uczestnikow. Realizacji tego celu poshuza: analiza rynkow wegla z punktu widzenia hipote-
zy rynku efektywnego, prezentacja najbardziej znanych wskaznikow (indeksow) cenowych
wegla energetycznego oraz roli, jaka odgrywaja one w handlu miedzynarodowym, bedac
podstawag decyzji transakcyjnych oraz bodzcem do wykorzystania instrumentéw pochod-
nych w zarzadzaniu ryzykiem.

1. Rynki wegla energetycznego a rynek efektywny

W naukach ekonomicznych istnieje hipoteza rynku efektywnego (EMH — efficient mar-
kets hypothesis), formalnie zdefiniowana przez amerykanskiego ekonomist¢ Eugena Fame¢
(Fama 1970). Rozpatrywat on efektywnos¢ w trzech aspektach: informacyjnym, alokacyjnym
oraz transakcyjnym. Efektywnos¢ rynku w sensie informacyjnym zachodzi wtedy, gdy rynek
zapewnia szybki i skuteczny transfer informacji do wszystkich uczestnikow rynku, a informa-
cja ta jest bezzwlocznie i w pelni uwzgledniana w wycenie towaru (Sharpe 1995). W sensie
alokacyjnym rynek jest efektywny wtedy, gdy stwarza mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatu tym
uczestnikom rynku, ktérzy sa w stanie ulokowaé go w sposob przynoszacy najwyzsza stope
zwrotu z dokonanej transakcji. Natomiast efektywno$¢ rynku w aspekcie transakcyjnym jest
zrealizowana w sytuacji, kiedy koszty zawieranych transakcji s3 minimalne, a transakcje
moga by¢ zawierane w bardzo krotkim czasie, w szczeg6lnosci poprzez nowoczesne plat-
formy obrotu. Rynek efektywny charakteryzuje si¢ zatem cechami wskazanymi w tabeli 1,
w ktorej dokonano prezentacji analizy cech polskiego i europejskiego rynku wegla.

Analiza dokonana w tabeli 1 prowadzi do wniosku, ze europejski rynek wegla energe-
tycznego wykazuje wiecej cech wlasciwych rynkowi efektywnemu niz rynek polski. W celu
poprawy efektywnosci rynku polskiego mozna zainspirowac¢ si¢ zmianami, jakie zachodzity
na rynku europejskim.

Po przeprowadzeniu liberalizacji na rynku energii elektrycznej i wprowadzeniu platform
obrotu tym towarem, wsrod uczestnikow rynku (w szczegdlno$ci producentow energii) za-
istniata potrzeba wprowadzenia zorganizowanego i transparentnego obrotu rowniez paliwa-
mi potrzebnymi do jej produkcji, gtéwnie w celach prognostycznych, oceny optacalnos$ci
projektow inwestycyjnych i zarzadzania ryzykiem rynkowym. Powstaty platformy obrotu
weglem (m.in. global COAL) oraz indeksy cenowe wegla (np. API2) (Lorenz 2014), ktore
W sposob bardziej wyczerpujacy zostaty opisane w dalszej czesci artykulu. W tym miejscu
nalezy podkresli¢, Zze to wilasnie relacje handlowe pomigdzy energetyka a gornictwem sg
kluczowe z punktu widzenia ksztaltowania si¢ ceny wegla energetycznego. Na rynku eu-
ropejskim §wiadczy o tym m. in. wspomniana geneza platform obrotu weglem i indekséw
cenowych. Na rynku polskim o szczegblnej istotnosci relacji gornictwa i energetyki w kon-
tekScie ksztattowania si¢ ceny wegla stanowi fakt, ze mialy energetyczne stanowia az 85%
sprzedazy wegla kamiennego w Polsce, a w ponad 70% sa konsumowane przez energetyke
zawodowg (ARE 2014; GUS 2015).

Polski rynek wegla charakteryzuje si¢ ograniczona liczba podmiotow, w efekcie czego
sila rynkowa jest skoncentrowana na kilku przedsigbiorstwach, ktére w istotny sposéb moga
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wplywaé swoim dziataniem na cen¢ towaru. Ta cecha rynkowa jest niezwykle trudna do
zmiany, poniewaz wymagataby w szczego6lnosci dekompozycji gorniczych i energetycznych
grup kapitalowych, ktére w dzisiejszych realiach organizacyjno-wlasnosciowych wydaja
si¢ niemal niemozliwe. Na racjonalno$¢ postgpowania poszczegdlnych podmiotéw rynku
mogtaby wplyna¢ petna prywatyzacja sektora energetycznego i goérniczego. Racjonalnosc¢
w sensie ekonomicznym rozumiana jest w tym miejscu jako nakierowanie na osiagnig-
cie maksymalnej korzysci ekonomicznej danego przedsigbiorstwa. Struktura wiascicielska
na polskim rynku paliwowo-energetycznym w duzej czgsci angazuje Skarb Panstwa, ktory
podczas podejmowania decyzji biznesowych uwzglednia czynniki spoteczne i makroeko-
nomiczne, nie skupiajac si¢ przy tym wylacznie na maksymalizacji korzysci ekonomiczne;j

TABELA 1. Cechy rynku efektywnego a polski i europejski rynek wegla

TABLE 1. Features of efficient market versus Polish and European steam coal market
L. Polski k 1 .
Europejski rynek wegla olskirynex wega Polski rynek wegla —
Cecha rynku efektywnego energetycznego — . T
energetycznego potencjalne dziatania

stan obecny

Istnieje nieskonczona liczba
uczestnikow rynku, ktorzy
niezaleznie od siebie wyceniaja
wegiel

duza liczba dostawcow
i odbiorcow

ograniczona liczba
uczestnikow rynku

zwigkszenie liczby
uczestnikow rynku — czy
jest to mozliwe?

Pojedynczy uczestnik rynku nie
jest w stanie wptynaé swoim
dziataniem na cen¢ towaru

pojedynczy uczestnik nie
jest w stanie wptyna¢ na
ceng towaru

pojedynczy uczestnik
jest w stanie wplynac
na ceng towaru

zmiana koncentracji
rynku — czy to jest
mozliwe?

Informacje dotyczace firm
i towarow sa oglaszane
niezaleznie od siebie

tak

tak

Wszyscy uczestnicy rynku
otrzymujg informacje
o zawartych transakcjach/
wynikach w tym samym
momencie

tak

nie

wprowadzenie indeksu/
platformy

Uczestnicy rynku natychmiast
wykorzystuja otrzymana
informacj¢

tak

nie

wprowadzenie indeksu/
platformy

Wszyscy uczestnicy rynku sa
racjonalni

podmioty prywatne kieruja

si¢ maksymalizacja zysku
(sa racjonalne w sensie
ekonomicznym z punktu

widzenia przedsigbiorstwa)

moga wystapic
dziatania
uwzgledniajace
czynniki spoteczne
i makroekonomiczne

catkowita prywatyzacja
sektora

Nie istnieja zadne optaty

zwigzane z prowadzeniem

transakcji i zdobywaniem
informacji

brak optat za informacje

opflata za informacje

wprowadzenie indeksu/
platformy

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Kaminski i Komorowski 2010).
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danego przedsigbiorstwa. Z uwagi na strategiczne znaczenie tych sektorow dla bezpieczen-
stwa panstwa, pelna ich prywatyzacja rowniez wydaje si¢ trudna do zrealizowania. Jedynym
mozliwym dzialaniem, ktére nie wigzatoby si¢ z gwaltowna zmiang organizacji rynku, jest
wprowadzenie indeksu cenowego wegla na rynku polskim; moglby to by¢ pierwszy krok
w kierunku poprawy jego efektywnosci.

2. Najwazniejsze indeksy cenowe wegla energetycznego
stosowane w handlu europejskim

Indeksem cenowym towaru w naukach ekonomicznych nazywana jest formuta matema-
tyczna, najczgsciej okreslona poprzez Srednig arytmetyczng lub wazona cen wybranych grup
towaru. Warto zauwazy¢, ze konstrukcja indeksu moze by¢ tworzona na bazie szerokiego
przekroju towarow roznych klas lub na podstawie jednej okreslonej klasy towaru (Toma-
szewski 2012).

Niejednorodnos¢ wegla stanowi spore wyzwanie w tworzeniu i standaryzacji wskazni-
kéw cenowych tego towaru. Dlatego w ich konstrukcji, na podstawie wielu analiz i opraco-
wan grup ekspertow, zatrudnionych w renomowanych agencjach informacyjnych, przyjeto
si¢ pewne zatozenia (wzorce jakoSciowe), ktore stanowig gtowny punkt odniesienia. Naj-
popularniejszymi agencjami branzowymi, publikujacymi indeksy cenowe wegla sa: Argus
Media, McCloskey oraz Platts.

Wskazniki cenowe wegla energetycznego sg wyznaczane dla zasadniczych uczestni-
kéw rynku (stron transakcji): dla eksporterow sa to wskazniki FOB (ang. Free On Board)
w najwazniejszych portach wysytkowych wegla, natomiast dla importerow sa to wskazniki
CIF (ang. Cost, Insurance and Freight) lub DES (ang. Delivered Ex Ship) wedlug termi-
nologii Incoterms®2000 oraz Incoterms®2010 w najwazniejszych portach odbioru wegla.
W Europie, a w szczeg6lno$ci w Polsce, takim punktem odniesienia sg porty ARA, tj. Am-
sterdam, Rotterdam, Antwerpia, dla bazy CIF/DES. Natomiast dla bazy FOB najwazniej-
szym punktem odniesienia jest port Richards Bay (RB) w Republice Poludniowej Afryki
(Lorenz i Grudzinski 2005).

Najbardziej znanymi indeksami rynku wegla energetycznego sg wskazniki cenowe API,
pierwotnie opracowane przez Tradition Financial Services (TFS) w 1997 r. (Hiemstra 2004).
Glowng specjalnoscia TFS sa ustugi w zakresie zarzadzania ryzykiem na rynku wegla oraz
ustugi brokerskie w transakcjach fizycznych i instrumentéw pochodnych na rynku OTC
(ang. Over The Counter).

Indeksy API w dzisiejszej swej postaci to typowe wskazniki pochodne, stworzone na
bazie publikowanych systematycznie (codziennie lub cotygodniowo) wskaznikow w Argus
Coal Daily i McCloskey Coal Report. Obecnie wyznaczanych jest osiem wskaznikow API,
réznigcych si¢ od siebie strefa, w ktorej dokonywane sa transakcje (np. ARA lub RB), baza
ceny wyrazong przez regule Incoterms®2010 (np. CIF lub FOB), a takze bazowa wartos¢
opatowa wegla w stanie roboczym tzw. NCV — Net Calorific Value (np. 6000 kcal/kg lub
5500 keal/kg) (Lorenz 2014).

Indeks API 2 (CIF ARA) stanowi whasciwy indeks dla europejskiego handlu weglem
(strefa ARA — Amsterdam—Rotterdam—Antwerpia) i jest skonstruowany jako $rednia aryt-
metyczna dwoch indekséw: Argus CIF ARA oraz McCloskey’s NWE steam coal marker.
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3. Zmiennos$¢ cen wegla energetycznego a ryzyko rynkowe

Wyniki przeprowadzonej analizy zmiennos$ci cen wegla energetycznego CIF ARA pod-
czas jednego roku (jako $rednie dzienne), a takze w latach 2001-2014 (jako $rednie roczne)
zostaty przedstawione na rysunku 1.
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Rys. 1. Zmiennos$¢ cen wegla energetycznego API2 (CIF/DES ARA) w latach 2001-2014 ($rednie roczne)
[wykres po prawej stronie]; Zmienno$¢ cen wegla energetycznego CIF/DES ARA
od 1 stycznia do 31 grudnia 2015 r. (ceny dzienne) [wykres po lewej stronie]
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Argus Media Daily Reports

Fig. 1. Volatility of coal prices API2 (CIF ARA) 2001-2014 (yearly averages) [right sight];
Volatility of coal prices CIF ARA from 01 January to 31 December 2015 (daily) [left sight]

Rysunek 1 zostal przedstawiony jedynie w celach pogladowych, dlatego analiza staty-
styczna zaprezentowanej zmienno$ci cen zostala pominigta. Zmienno$é cen wegla energe-
tycznego jest efektem czynnikow, wsérod ktorych nalezy wskazaé przede wszystkim:

= stopien zapotrzebowania na wegiel energetyczny i tendencje zmian tego zapotrze-
bowania,
jednostkowe koszty wydobycia wegla,
zasoby weglowe i ich rozmieszczenie geograficzne,
koszty transportu wegla energetycznego (dominacja frachtow morskich),
konkurencyjno$¢ kosztowo-cenowa dobr substytucyjnych (innych nosnikow energii)
oraz mozliwosci ich zastosowania,
uwarunkowania polityczno-prawne (w szczego6lnosci charakter i cele polityki klima-
tycznej),

= uwarunkowania pogodowe,

= zdarzenia okres$lane jako tzw. sita wyzsza (kleski zywiotowe, katastrofy, strajki itp.).

Obszarem zarzadzania przedsigbiorstwem, zajmujacym si¢ redukcja wahan rynkowych
i ich negatywnego wpltywu na wyniki finansowe, jest zarzadzanie ryzykiem rynkowym.
W teorii nauk o finansach zarzadzanie ryzykiem rozumiane jest jako podejmowanie decyzji
i realizacja dziatan prowadzacych do osiagnig¢cia przez podmiot akceptowalnego poziomu
ryzyka. Ryzyko rynkowe (ang. market risk) to ryzyko wynikajace ze zmian cen na rynkach
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finansowych i innych rynkach powiazanych, np. towarowych (Jajuga 2007). Warto zauwa-
zy¢, ze zarzadzanie ryzykiem nie jest juz domeng bankow i instytucji finansowych, a coraz
powszechniej jest wykorzystywane przez przedsigbiorstwa handlowe i produkcyjne gtéwnie
w celu zwigkszenia wiarygodnosci kredytowej oraz poprawy wynikoéw finansowych.

4. Wykorzystanie instrumentéw pochodnych typu Coal Swaps
w celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem rynkowym

Do redukeji ryzyka rynkowego w migdzynarodowym handlu weglem energetycznym
powszechnie wykorzystywanymi instrumentami pochodnymi sa kontrakty swapowe.
W ogoélnym rozumieniu polegaja one na wymianie z gory okreslonych strumieni pieni¢z-
nych pomi¢dzy dwoma podmiotami gospodarczymi, bgdacymi stronami transakcji. Prze-
waznie w kontrakcie swapowym w roli strony lub aranzera bierze udziat inny uczestnik
rynku (tzw. dealer swapowy). Swapy charakteryzuja si¢ czterema istotnymi cechami (Szopa
2012):

= swapy nic majg ceny (lub jest ona zerowa) — jest to efekt zapewnienia ekwiwa-

lentno$ci wymiany, tzn. potencjalne korzysci obu stron kontraktu w momencie jego
zawierania sg identyczne,
= wystepuje tzw. spread, czyli rdznica pomigdzy parametrami okreslajacymi wielko$¢
strumieni podlegajacych wymianie; do tych parametréw zaliczymy w szczegdlnosci:
= ceny towarow,
= stopy procentowe,
= kursy walutowe,

= gdy swap dotyczy tej samej waluty, to wymianie podlegaja tylko strumienie pieni¢z-
ne okreslone w stosunku do kwoty bazowej; kwota ta moze mie¢ charakter czysto
umowny,

= gdy swap dotyczy réznych walut, to kwoty referencyjne w obu walutach podlegaja

wymianie na poczatku i zwrotnie na koncu okresu.

Kontraktem swapowym na rynku wegla jest tzw. Coal Swap, dziatajacy jak zaklad po-
mi¢dzy dwoma stronami kontraktu co do ksztattowania si¢ indeksu cenowego wegla w okre-
Slonym dniu w przysztosci. W dniu rozliczenia kontraktu jedna ze stron kompensuje drugiej
konsekwencje zmian indeksu cenowego, a zatem pokrywa réznice, wynikajaca ze wzrostu
lub spadku indeksu cenowego wegla w stosunku do ceny zawartej w kontrakcie swapowym.
Dziatanie tego instrumentu pochodnego, zaréwno dla Sprzedawcy, jak i Kupujacego, najle-
piej wyjasni¢ za pomoca opisanego ponizej przyktadu.

Przyktad

W dniu 15 pazdziernika 2016 r. Sprzedawca wegla sprzedaje wegiel do Kupujacego
z dostawg w lipcu 2017 r. w cenie zmiennej, zgodnej z indeksem cenowym wegla w uzgod-
nionym terminie dostawy. Transakcja zostanie rozliczona w cenie biezacego poziomu in-
deksu cenowego wegla w dniu dostawy, tj. z biezacego notowania w dniu dostawy w lipcu
2017 r. Sprzedawca posiada zatem ekspozycj¢ na ryzyko zmiany ceny wegla pomiedzy
dniem zawarcia terminowej transakcji sprzedazy wegla (tj. 15 pazdziernika 2016 r.) a dniem
zrealizowania tej transakcji (tj. data dostawy w lipcu 2017 r.) w postaci tzw. pozycji krotkiej

41



(ang. short position), a Kupujacy — tzw. pozycji dhugiej (ang. long position) o wartosci:
ilos¢ wegla x cena wegla. Obie strony sa wigc narazone na ryzyko niekorzystnej zmia-
ny (dla pozycji krotkiej: spadku, dla pozycji diugiej: wzrostu) indeksu cenowego wegla.
W celu zabezpieczenia swojej pozycji kazda ze stron moze dokonaé, niezaleznie od drugiej
strony transakcji sprzedazy wegla, transakcje Coal Swap z Dealerem Swapowym (np. in-
nym uczestnikiem rynku lub instytucja finansowg). Na mocy transakcji swapowej w dniu
zawarcia transakcji na fizyczng dostawe wegla (tj. 15 pazdziernika 2016 r.) Sprzedawca/
/Kupujacy zabezpieczaja si¢ przed ryzykiem zmiany ceny wegla, na ktora zdecydowali si¢
dokona¢ transakcji i unikajag w ten sposob konsekwencji zmian indeksu cenowego wegla,
bedacej réznicg pomigdzy ceng przyszla (ang. forward, CF) wedlug notowania indeksu ce-
nowego wegla w dniu zawarcia transakcji Coal Swap (tj. 15 pazdziernika 2016 r.) a biezaca
ceng spotowa (CS) w dniu dostawy (tj. w lipcu 2017 r.). Przeptywy pieni¢zne i towarowe
przedstawia rysunek 2.

wegiel
cena z dnia dostawy (CS)
N

réznica pomiedzy ceng

réznica pomiedzy ceng
przyszta z dnia zawarcia

transakgcji (CF) a ceng
z dnia dostawy (CS)

przyszty z dnia zawarcia
transakgji (CF) a ceng
z dnia dostawy (CS)

Rys. 2. Schemat przeptywu strumieni pieni¢znych w dniu dostawy pomigdzy Sprzedawca, Kupujacym
a Dealerem Swapowym w wyniku zawarcia kontraktow Coal Swaps
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 2. The scheme of cash flows in delivery date between Seller, Buyer and Swap Dealer as a result of Coal
Swaps contracts

Na podstawie rysunku 2 mozna stwierdzi¢, ze zard6wno Sprzedawca, jak i Kupujacy,
dokonali ,,usztywnienia” (tzw. hedgingu) ceny zmiennej za pomoca kontraktow Coal Swaps
zawartych odpowiednio z Dealerem Swapowym A oraz Dealerem Swapowym B. Ceng
zmienng z dnia dostawy wegla (tj. z lipca 2017 1.), ktéra nie byta znana w dniu zawarcia
transakcji (tj. 15 pazdziernika 2016 r.), zamienili na cen¢ statg, ktéra w dniu transakcji
jest znana i réwna cenie przyszlej (ang. forward) z notowania indeksu cenowego wegla na
uzgodniony termin dostawy, tj. lipiec 2017 r. Sprzedawca i Kupujacy za pomoca kontraktow
Coal Swaps dokonali transferu ryzyka, zwigzanego ze zmienno$cig indeksu cenowego we-
gla, na Dealerow Swapowych. W dniu zawarcia transakcji znane sg marze Sprzedawcy (na
sprzedazy wegla) i Kupujacego (na dalszej odsprzedazy wegla lub sprzedazy energii, przy
zatozeniu, ze ich ceny sa znane), a dodatkowo — zgodne z rynkiem, poniewaz byly zawarte
na podstawie transparentnego indeksu cenowego.
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5. Koncepcja ksztaftowania cen wegla energetycznego w Polsce
oparta na indeksie cenowym wegla na rynku europejskim

Zaprezentowana koncepcja stanowi otwartg propozycje rozwigzania mozliwego do
wprowadzenia na polskim rynku wegla w celu poprawienia jego efektywnosci. Przed jej
zaprezentowaniem nalezy jednak rozwazy¢ alternatywna mozliwos¢ wprowadzenia wtasne-
go indeksu cenowego wegla wlasciwego dla rynku polskiego. Gléwng przeszkods jest tu
zbyt mata ptynnos$¢ tego rynku: zbyt duza koncentracja sity rynkowej na kilku podmiotach,
zbyt mata liczba uczestnikow rynku, zbyt mata liczba zawieranych transakcji, a takze zbyt
mate wolumeny transakcji w porownaniu do reszty §wiata (w szczeg6lnosci strefy ARA).
Ze wzgledu na te ograniczenia, wprowadzenie indeksu dla rynku polskiego — o konstrukcji
podobnej do indekséw funkcjonujacych w handlu miedzynarodowym — nie jest mozliwe.
Wymaganych cech nie posiadajg tez indeksy cen wegla polskiego, publikowane na platfor-
mach ARP SA i TGE SA (http://www.polskirynekwegla.pl, http://gpi.tge.pl/pl/web/wegiel).

Jedynym mozliwym rozwigzaniem wydaje si¢ wigec by¢ wprowadzenie formuly ceno-
wej opartej na migdzynarodowym wskazniku cenowym wegla. Niniejsza koncepcja zakta-
da formut¢ bazujaca na europejskim indeksie API2, poniewaz jest to indeks powszechnie
wykorzystywany przez uczestnikéw strefy ARA w szczego6lnosci do podejmowania decyzji
strategicznych, budowania planu budzetowego oraz zabezpieczania przed ryzykiem. Indeks
API2 istnieje od 2001 r. i stanowi obecnie najlepsza istniejaca informacje o rynku wegla
w Europie. W kontekscie jego potencjalnego wprowadzenia na rynek polski warto réwniez
podkresli¢, ze z indeksem API2 swoje do§wiadczenia maja uczestnicy polskiego rynku we-
gla, szczegolnie importerzy i eksporterzy. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze uczestnicy polskie-
go rynku wegla obserwuja notowania indeksu API2, w efekcie czego cena wegla krajowego
w Polsce z nieznacznym opdznieniem podgza za europejskim wskaznikiem. Z tego wzgledu
zaproponowana formuta nie powinna wigc wywota¢ szoku cenowego.

Ponizej przedstawiono podstawowe zatozenia proponowane;j idei ksztaltowania cen we-
gla energetycznego na rynku polskim oparte na wskazniku API2:

= cena wegla krajowego FCA polskie kopalnie = cena wegla importowanego FCA pol-

skie porty,
= cena wegla importowanego FCA polskie porty = API2 ARA + koszty frachtu do
portow (Gdansk/Swinoujscie) + marza importera + przecietne koszty logistyczne
w portach (Gdansk/Swinoujscie),

= gsystematyczna (codzienna lub cotygodniowa) kalkulacja i transparentne notowania
(indykacje cenowe) prowadzone przez niezaleznego moderatora rynku (np. Towaro-
wa Gietde Energii SA) dostepne dla wszystkich uczestnikéw rynku,

= notowania prowadzone w USD/ton¢ oraz PLN/tong (przeliczone po kursie biezacym

NBP z wlasciwego dnia lub okresu),

= transakcje zawierane po cenach uzgodnionych przez strony — indykacja wyznacza

poziom rynkowy, a strony mogg ja uwzgledniaé lub nie,
= transakcje moga by¢ zawierane wedlug konkretnych cen uzgodnionych przez stro-
ny lub wedhug formut cenowych zawierajacych w sobie plynne notowanie ktérego$
z elementéw tworzacych ceng, np. API2 ARA floating, FX floating,

= moderator rynku $wiadczy ushugi brokerskie — zawiera transakcje zabezpieczajace
w imieniu i na rachunek uczestnikow rynku,
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= agencja informacyjna (np. Agencja Rozwoju Przemystu) petni role wspomagajaca
wobec moderatora rynku — zbiera dane na podstawie przepisow o statystyce publicz-
nej oraz bierze udziat w kalkulacji cen indykatywnych.

Zatozenia wymienione w dwoch pierwszych podpunktach sa wzorowane na podej$ciu
sformutowanym na poczatku lat dziewieédziesigtych XX w. przez grupe ekspercka pod
przewodnictwem prof. W. Blaschke (np. Lorenz 2000).

W celu oceny zaproponowanej koncepcji zastosowano metod¢ analizy SWOT, a jej wy-

niki przedstawiono w tabeli 2.

TABELA 2. Analiza SWOT koncepcji ksztattowania cen wegla energetycznego na rynku polskim

oparta na indeksie API2

TABLE 2. SWOT analysis of concept of development of steam coal prices on Polish market based on API2

Strenghts (mocne strony)

Weaknesses (stabe strony)

= wprowadzenie transparentno$ci cenowej na polskim rynku
wegla (poprzez zaangazowanie zaufanych instytucji
publicznych — TGE, ARP, itp.),

= powigzanie rynku polskiego z rynkiem europejskim,

= zachowanie dobrowolnosci ksztattowania polityki cenowej
uczestnikow rynku,

= wprowadzenie mozliwosci zawierania transakcji
zabezpieczajacych (hedging)

= skomplikowana formuta cenowa,

= trudnos$ci z wyznaczeniem wiarygodnych
danych,

= konieczno$¢ dostosowania si¢ uczestnikow
rynku do nowych standardéw

Opportunities (szanse)

Threats (zagrozenia)

— zachowanie trwatej konkurencyjnosci polskiego wegla
wzgledem importu (bez efektu opdznien czasowych),

= zmniejszenie ryzyka dziatalnosci (ryzyka rynkowego) wsrod
uczestnikéw rynku,

= wigksza przewidywalno$¢/sprawdzalno$¢ prognoz
(cen, budzetow, wynikow),

= rozwoj rynkow towarowych i finansowych w Polsce,

= mozliwo$¢ aktywnego arbitrazu/rabatow
w stosunku do importu

= ryzyko ponoszenia permanentnej straty przez
polskich producentow wegla (ryzyko niskich
cen API2),

= ryzyko zbyt wysokiego kosztu paliwa dla
jednostek wytworczych i konsumentow
(przelozenie na ceny energii el. i ciepta) —
przy wysokim API2,

= brak aprobaty ze strony uczestnikow rynku
dla zaproponowanego rozwiazania,

= mozliwy wplyw na zmiang¢ merit order
(najnizszy koszt wegla do zuzycia na Slasku
i Wybrzezu)

Zrodto: opracowanie whasne.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy cech polskiego rynku wegla na plaszczyznie

ekonomicznej hipotezy rynku efektywnego, nalezy stwierdzi¢, ze w Polsce istnieje silne za-
potrzebowanie na transparentny indeks cenowy wegla energetycznego, ktory pozwalalby na
efektywniejsza alokacje zasobow, trafniejsze prognozy i oceny projektow inwestycyjnych,
a takze stwarzalby mozliwos¢ skutecznego zarzadzania ryzykiem rynkowym.
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Z uwagi na duza koncentracje sity rynkowej w zaledwie kilku przedsigbiorstwach w sek-
torze paliwowo-energetycznym oraz wynikajaca z tego faktu mala ptynnos¢ rynku wegla,
wydaje sie, ze najlepszym kierunkiem na zmian¢ w sposobie ksztattowania cen wegla w Pol-
sce jest ich powigzanie z najpowszechniejszym i najbardziej uznawanym indeksem ceno-
wym API2.

Przedstawiona koncepcja ksztaltowania cen wegla energetycznego na rynku polskim
oparta na formule cenowej zawierajaca w sobie cen¢ zmienng API2 jest konstruktem teore-
tycznym, ktory w zamierzeniu autoréw powinien by¢ przedmiotem dalszej dyskusji w pra-
cach naukowych i eksperckich.
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