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Modelowanie ryzyka rynkowego kopalni
wegla kamiennego na podstawie zmiennosci
cen wegla i energii

Modeling of market risk for hard coal mines on the basis
of the variability of coal and energy prices

Tres¢: W artykule zaprezentowano przyktadowe wyniki symulacji ryzyka rynkowego kopalni wegla kamiennego. Wprowadzono pojecie
spreadu wewngtrznego, czyli ro6znicy mi¢dzy przychodem z tytutu sprzedazy wegla a kosztem zakupu energii jako parametru,
ktorego zmienno$¢ jest miarg ryzyka rynkowego kopalni. Spread wewnetrzny mozna wyznacza¢ z pewnym wyprzedzeniem dla
roznych okreséw dostaw. Na podstawie danych z niemieckiego rynku energii wykazano, ze analiz¢, modelowanie i obliczanie
parametrow opisujacych ryzyko kopalni mozna przeprowadzi¢ z wigksza dokladnoscia za pomoca funkcji koputy taczacej
nieliniowe powigzania migdzy rozkladami cen energii i wegla, niz za pomoca symulowania cen kazdego kontraktu niezaleznie.

Abstract: This paper presents an example of the results of coal mine market risk simulation. The concept introduces the definition of an
intrinsic spread which is a difference between the income from sales of coal and the cost of buying energy on the market. The
intrinsic spread can be determined for different delivery periods. According to the data from the European Energy Exchange
(EEX) it has been shown that market risk modeling and calculation is more suitable to historical data when it has been done
using copula function, than by independent modeling of each contract.
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1. Wprowadzenie

Ryzyko rynkowe definiowane jest m.in. jako ryzyko zmian
cen towarow [2]. W obszarze gornictwa ryzyko rynkowe
i wptyw ryzyka na optacalno$¢ projektow goérniczych opi-
sywana byto m.in. w pracach [3, 4, 7]. Gietda towarowa jest
miejscem, w ktorym popyt i podaz bezposrednio przektadaja
si¢ na cene towardw, dlatego wycena gieldowa jest ta, ktora
najbardziej odpowiada rzeczywistej i aktualnej warto$ci
towarow. Dwa towary podlegajace wycenie gietdowej maja
wplyw na ryzyko rynkowe kopalni wegla kamiennego: od
strony przychodu cena wegla i od strony kosztu cena energii
elektrycznej.

Dla producentéw energii w latach 90. wprowadzono
wskazniki optacalnosci produkcji energii z roznych zrodet.
Sa to tzw. spready 1 pokazuja z okreslonym wyprzedzeniem
marz¢ na produkcji energii [5]. Oblicza si¢ je dla poszcze-
g6lnych rynkdéw energii niezaleznie, poniewaz rynek energii
elektrycznej 1 wycena energii ograniczone sg terytorialnie
najczesciej do jednego panstwa badz kilku panstw sasiaduja-
cych. Dwa podstawowe spready to spark spread dla produkcji
energii z gazu i dark spread dla produkcji energii z wegla. Ze
wzgledu na dominujacy udzial wegla w wytwarzaniu energii
elektrycznej w Polsce dark spread mogltby byé uzytecznym
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wskaznikiem optacalnosci produkcji energii. Spready wyzna-
cza si¢ na podstawie aktualnych notowan kontraktow termi-
nowych z wybranym terminem dostaw. Przyktadowo dark
spread 2 miesiace wprzdd oznacza marze jaka mozna 0siggnaé
na produkcji energii wedtug kontraktow terminowych dla
energii 1 wegla z dostawa realizowang za dwa miesiace. Wzor
na dark spread jest nastgpujacy

Cw,t

Cpt— e

DS, = PLN/MWh (1)
gdzie:

DS —warto$¢ dark spread,

C,, C,, — cena energii elektrycznej i wegla kamiennego,

S, — sprawnos¢ elektrowni weglowe;j.

Ryzyko na rynku wegla i energii moze by¢ minimalizo-
wane za pomocg szerokiego wachlarza instrumentow finanso-
wych w ramach strategii zabezpieczajacej zdefiniowanej przez
operatora elektrowni. Instrumentami stuzacymi zabezpiecze-
niu przeptywow pieni¢znych elektrowni tworzacymi spread i
notowanymi na gietdach sa kontrakty futures.

2. Spread wewnetrzny kopalni

Analogicznie do spreadow energetycznych pokazujacych
przeciegtng rynkowa marze¢ z produkcji energii mozna skonstru-
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owac spready wewngtrzne dla wielu typow przedsigbiorstw.
Ztozone one beda z dwoch elementow: wydatku zwigzanego
z zakupem surowcéw do produkcji na wejsciu i strumienia
gotowki na wyjsciu zwigzanego ze sprzedazg produktu kon-
cowego. Jesli oba strumienie dotycza dobr wycenianych na
gieldach towarowych, wowczas na bazie kontraktow termino-
wych mozna tatwo skonstruowacé przyszty spread, a stosujac
strategi¢ zabezpieczajaca dla spreadu mozna zmniejszy¢
ryzyko rynkowe przedsigbiorstwa. Dla kopalni mozna zdefi-
niowac spread wewnetrzny jako rdéznice migdzy ceng wegla
a ceng energii [6]. Spread wewngtrzny nie jest naturalnym,
intuicyjnym wskaznikiem ekonomicznym, poniewaz jego
warto$¢ nie pokazuje wprost biezacej lub przyszlej sytuacji
przedsigbiorstwa, poniewaz nie uwzglednia wszystkich kosz-
tow funkcjonowania kopalni. Jest to miara, ktorej warto$¢
zalezy od rynkowej wyceny wegla i energii elektrycznej,
wigc na jej podstawie mozna doktadniej oszacowac ryzyko
rynkowe kopalni. Spread wewnetrzny kopalni (IS — intrinsic
spread) mozna wyznaczy¢ wzorem

IS; = Cy Q¢ — Cp Qg [PLN/MWh] (3)

0,, O, — iloé¢ wegla i energii sprzedana/kupiona w danym
okresie.

Migdzy zmianami hurtowych cen energii i wegla istnieja
zaleznos$ci, ktore powoduja, ze osobne obliczanie ryzyka
zmian cen energii i wegla nie jest uzasadnione, gdy rozpatry-
wane jest laczne ryzyko rynkowe kopalni. Wplyw zmian cen
energii na wysokos¢ 1S jest relatywnie niewielki w porownaniu
do zmian cen wegla, poniewaz ograniczony jest do wysokosci
udziatu kosztow energii w koszcie catkowitym kopalni.

3. Dane wejsciowe do obliczenia ryzyka rynkowego ko-
palni wegla

Analize ryzyka z wykorzystaniem spreadu wewngtrznego
oparto na danych o cenach energii i wegla notowanych na
niemieckiej gietdzie EEX. Portfel kopalni moze by¢ ztozony
z r6znych instrumentéw finansowych stuzacych zabezpie-
czeniu wartosci spreadu. Zatozono, ze kopalnia bedzie miata
peine zabezpieczenie wartosci swojej sprzedazy i kosztow
energii w przysztosci, czyli bedzie posiadata kontrakty futures
na cato$¢ zuzycia energii i sprzeda futures na catos¢ wydo-
bycia wegla w danym okresie. Na gietdzie EEX notowanych
jest wiele instrumentow mogacych stuzy¢ zabezpieczaniu cen
energii i wegla w przysztosci.

Wycena kontraktu futures na wegiel kamienny oparta
jest na notowaniach indeksu API2 publikowanego w Argus/
McCloskey Coal Price Index Report, gdzie podawane sa ceny
wegla w odniesieniu do ceny CIF w portach Amsterdam-
Rotterdam-Antwerpia. Kontrakty te mogg mie¢ rézne okresy
dostaw — przedstawione w tabeli 1 zostaty kontrakty o okresie
dostaw od miesigca do roku. Ceny wegla notowane sg w
dolarach amerykanskich.

Dla cen energii zabezpieczenie kopalni moze by¢ oparte
na kontraktach typu base, gdzie dostawa jest realizowana
przez catg dobe. Kontrakt futures na energi¢ odnosi si¢ do
okresu dostawy od tygodnia do roku. Wybierajac jednako-
wy okres dostawy energii i sprzedazy wegla kopalnia moze
z wyprzedzeniem zabezpieczy¢ poziom swojego spreadu
wewngtrznego.

Kontrakty futures wyceniane sg w kazdy dzien roboczy,
wigc roczna zmiennos$¢ wartosci portfela w ciggu roku zostata
obliczona za pomoca wzoru

0= |=3n,(R - R)? VR 4)
gdzie:

n — liczba dni handlowych w roku. W przypadku gdy
dane bedg usredniane w przedziatach czasu n ozna-
czaé bedzie ilos¢ okreséw w roku, dla ktorych wy-
liczano $rednie. Dla $rednich miesigcznych n=12.

R — zysk/strata z posiadania danego instrumentu, czyli
réznica pomigdzy kolejnymi notowaniami danego
instrumentu.

Na rysunkach 1 i 2 przedstawiono wartosci kontraktéw
typu month dla analizowanego okresu, wedlug notowan
dziennych dla wegla i energii. Cen¢ wegla przeliczono na
euro i podano w jednostkach energii, przy zatozeniu, ze we-
giel charakteryzuje si¢ wartoscig opatowa 25,12 GJ/Mg. Na
wykresie cen wegla nie opisywano wartosci poszczegdlnych
kontraktow, poniewaz sg one zblizone do siebie. Natomiast
na rynku energii wyraznie zaznacza si¢ nieciagly charakter
cen w przypadku zmiany notowan poszczegélnych kontrak-
tow. Zmiana kontraktu bgdacego podstawa dostawy na dany
miesigc nastgpuje dla kontraktow typu month na przetomie
kazdego miesigca. Energia elektryczna jest towarem, ktorego
nie mozna przechowywac, wigc w kolejnych okresach do-
staw zmiany popytu i podazy maja swoje odzwierciedlenie
w skokach cen (rys. 2).

Ryzyko rynkowe kopalni rozumiane jest dalej jako
zmienno$¢ spreadu wewnetrznego obliczanego na podstawie
usrednionych warto$ci miesiecznych cen energii i wegla.
Zatozono kopalni¢ o rocznym wydobyciu Q = 2,4 mln Mg

Tablica 1. Kontrakty futures bedace podstawa zabezpieczenia spreadu wewnetrznego kopalni wegla kamiennego notowane na

gieldzie EEX
Table 1.  Futures contracts as a basis for intrinsic spread security of hard coal mines listed on the European Energy Exchange (EEX)
Wielkos¢
Kontrakt Kod gietdowy | Aktywa bazowe kontraktu Okres dostawy
[Mg]
ARA Month Future FT2M 1000 biezacy miesiac i 6 kolejnych
ARA Quarter Future FT2Q indeks API 2 3000 do 7 nastgpnych kwartalow
ARA Year Future FT2Y 12000 do 6 nastgpnych lat
Phelix Base Month Future F1BM $rednia cen . biezacy miesiac 19 kolejnych
transakcii ilo$¢ dni w
Phelix Base Quarter Future F1BQ . J okresie dostawy do 11 nastgpnych kwartatow
godzinowych z « 24 MWh
Phelix Base Year Future FIBY catej doby do 6 nastgpnych lat
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Rys. 1. Ceny wegla w kontrakcie futures FT2M w dostawie na kolejne 6 miesiecy
(Zroédlo: opracowanie wlasne na podst.: EEX)
Fig. 1. Futures coal prices (FT2M) in delivery for the next six months (own elaboration on

the basis of EEX))
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Rys. 2. Ceny energii w kontraktach F1BM w dostawie na kolejne 6 miesi¢cy
(Zrodlo: opracowanie wlasne na podst.: EEX)
Fig. 2. Futures energy prices (F1BM) in delivery for the next six months (own elaboration

on the basis of EEX)

wegla i energochtonnosci wydobycia na poziomie 70 kWh/
Mg, co jest warto$cig zblizong do $redniej energochtonnosci
polskich kopaln wegla kamiennego [1]. Zabezpieczenie spre-
adu wewngtrznego takiej kopalni na podstawie kontraktow
typu month oznacza, ze kopalnia musi sprzeda¢ miesi¢czne
200 kontraktow na wegiel (kazdy kontrakt to 1000 Mg wegla)
i musi kupi¢ 20 kontraktow na energi¢ (kontrakt na energig
to dostawa 24 MWh energii dziennie lub przecigtnie 720
MWh miesigcznie). W latach 2010+2011 zmienno$¢ spreadu
wewngtrznego dla tak okreslonej kopalni wyniosta 18,17 min
EUR. Warto$¢ ta zostanie porownana z wartoscig spreadu
wyznaczong na podstawie modelu symulacyjnego.

4. Modelowanie ryzyka rynkowego kopalni wegla ka-
miennego

Ryzyko zwigzane ze zmiennoscia spreadu mozna obliczaé
dla dowolnych okreséw, w ktorych sa notowane futures (rys.

3). W artykule ograniczono modelowanie tylko dla kontraktow
typu month. Przeprowadzono je na dwa sposoby. Pierwszy
polegal na zastosowaniu wybranych modeli ekonometrycznych
szeregow czasowych dla cen energii i wegla. Na podstawie cen
z okres6w poprzedzajacych okres prognozy generowano na
podstawie modelu dopasowanego wedtug kryterium pojemno-
$ci informacji ceny dla okresu prognozy i na tej bazie obliczano
ryzyko portfela. Drugi sposob polegal na zastosowaniu w
modelowaniu koputy, czyli funkcji taczacej rozktady brzegowe
cen w rozktad wielowymiarowy wykorzystujacej nieliniowe
zaleznos$ci migdzy nimi.

Dostepne dane podzielone zostaly na dwie czgéci. Pierwszy
okres, dla ktorego kalibrowano modele proceséw cenowych
obejmowat ceny energii i wegla z przedziatu 05.2006+12.2009.
Ceny symulowane byty dla drugiego okresu (01.2010+08.2011)
modelem APARCH (1,1), czyli asymetrycznym potegowym
modelem ARCH [8], poniewaz wykazat najlepsze dopaso-
wanie do danych historycznych wedlug wskazan kryterium
pojemnosci informacji Schwartza, Akaike i Hannana-Quinna.
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Rys. 3. Histogram symulacji zmienno$ci spreadu wewnetrznego
kopalni w oparciu o kontrakty futures month — ceny sy-
mulowane niezaleznie.

Fig. 3. Intrinsic spread simulation results based on month fu-
tures — prices simulated independently

Wykonano 10 000 symulacji w programie ModelRisk.
Wartos$¢ srednia zmiennosci spreadu wyniosta 9,20 mln EUR
stanowita wigc potowe wartosci spreadu wyznaczonego na
podstawie danych historycznych. Mimo dobrania najlepszego
modelu do kazdego procesu cenowego osobno, nicuwzgled-
nienie zalezno$ci migdzy ksztattowaniem si¢ cen dla r6znych
kontraktow spowodowato, ze ten sposob wyznaczania ryzyka
kopalni jest niepoprawny.

W drugim podej$ciu modelowanie wartosci spreadu
przeprowadzono za pomocg funkcji koputy. Dla kontraktow
miesi¢cznych na energi¢ i wegiel dopasowano dystrybuanty
rozktadow stop zwrotu do danych historycznych. Dla cen
energii najlepsze dopasowanie wykazywat rozktad normalny,
natomiast dla cen wegla rozktad normalny ze zwigkszong war-
toscig kurtozy. Najlepiej dopasowang koputa do symulowania
zalezno$ci miedzy stopami zwrotu cen wegla i energii byla
koputa Gumbela. Nast¢pnie bazujac na symulacji wartosci ko-
puly i rozktadu empirycznego stop zwrotu cen wygenerowano
Sciezki stop zwrotu i ceny dla kazdego kontraktu, co pozwolito
okresli¢ zmiennos¢ spreadu wewngetrznego. Srednia wartosé
spreadu otrzymana przy uzyciu symulacji za pomoca kopul
wyniosta 18,98 mln EUR i réznita si¢ tylko o 0,81 mln EUR
od wartosci historycznej. Na potrzeby prognozy zmiennosci
koputy sg lepszymi narzedziami, poniewaz uwzglednione
zostaty korelacje badz zalezno$ci migdzy elementami two-
rzacymi spread.

5. Podsumowanie

Ryzyko rynkowe kopalni wegla kamiennego moze by¢
analizowane w oparciu o zmiany spreadu wewngtrznego
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Rys. 4. Wyniki symulacji zmiennosci spreadu wewnetrznego ko-
palni w oparciu o kontrakty typu futures month — ceny
symulowane za pomocg kopuli.

Fig. 4. Intrinsic spread simulation results based on month futu-
res — prices simulated by use of copula function

kopalni. Spread mozna tworzy¢ dla dowolnych okresow, dla
ktorych notowane sg odpowiednie instrumenty pokazujace
przyszle ceny energii i wegla. Dla prawidlowego oszacowania
ryzyka zwigzanego z przysztym spreadem oraz ze sposobem
jego zabezpieczania na rynku terminowym niezbedne jest
zbudowanie modelu pozwalajacego szacowac ryzyko na bazie
danych historycznych. Pokazano, ze symulowanie zmiennos$ci
na podstawie niezaleznych modeli cenowych nie daje wyni-
kéw zblizonych do rzeczywistych. Natomiast zastosowanie
kopuly pozwolito w analizowanym okresie zblizy¢ si¢ w
ocenie ryzyka do historycznych wynikow.
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