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Wprowadzenie

Wegiel kamienny nadal pozostaje wiodacym surowcem shizacym do produkcji energii
elektrycznej i ciepta na $wiecie. Walka z emisja CO, oraz ostatnie wydarzenia zwigzane
z pandemia COVID-19 i wojna w Ukrainie na nowo zdefiniowaty podejscie do tego surowca
energetycznego. Dla gospodarek, szczegdlnie tych, w ktdrych energetyka opiera si¢ w gtow-
nej mierze na weglu kamiennym, stabilno$¢ cen wegla energetycznego ma istotne znaczenie
dla rozwoju. Gléwnym problemem badawczym w tym opracowaniu jest identyfikacja czyn-
nikow wplywajacych na ksztattowanie si¢ ceny wegla energetycznego, okreslenie ryzyka na
rynku wegla energetycznego oraz perspektywy na rynku wegla energetycznego w Polsce i na
$wiecie.

1. Determinanty wplywajace na cene wegla energetycznego

Analiza literatury wskazuje na regionalny charakter cen wegla (Sribna i in. 2019); jednak
czynniki, ktore ksztaltuja ceny wegla kamiennego energetycznego, sa podobne na wszystkich
rynkach lokalnych i rynku globalnym. Gtéwnymi czynnikami ksztattujagcymi ceny wegla na
swiecie sg czynniki popytowo-podazowe. Na rynkach najwigksi producenci, konsumenci,
importerzy i eksporterzy maja najwicksze znaczenie dla ksztaltowania si¢ cen. Szczeg6lnie
dane o polityce i prognozach wydobycia oraz zuzycia w tych krajach.

Zgodnie z danymi przedstawionymi na rysunku 1 w 2021 roku najwigkszymi konsu-
mentami wegla na $wiecie byly kolejno: Chiny, Indie, Rosja, Indonezja, Wietnam i Japonia.
Natomiast najwigkszy udzial w produkcji $wiatowej miaty kolejno: Chiny, Indie, Indonezja,
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Rys. 1. Procentowy udziat poszczegdlnych krajow w §wiatowej produkcji, konsumpcji, importu oraz eksportu
wegla kamiennego w 2020 roku
Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie (The Global Economy 2022)

Fig. 1. Percentage share of each country in world coal production, consumption, import and export in 2020

Australia oraz USA. Natomiast najwickszymi eksporterami na rynkach $wiatowych w 2020 r.
byli kolejno: Indonezja, Australia, Rosja i Republika Potudniowej Afryki oraz Kolumbia.
Najwigkszymi importerami na $wiecie w 2020 r. byty: Chiny, Indie, Japonia, Korea Potudnio-
wa oraz Tajwan. Tak wigc co potwierdzaja inne publikacje, udziat regionu Pacyfiku w 2020 r.
wynosit 75% (Grudzinski 2022). Wegiel nadal ma istotny udzial w wytwarzaniu energii
w czedei krajow na $wiecie. Swiatowe zapotrzebowanie na wegiel w najblizszej przysztosci
wzro$nie przede wszystkim przez rosnace zapotrzebowanie na tanig energi¢ w gospodarkach
wschodzacych, ktory to wzrost moze zastapi¢ spadek zuzycia w krajach przechodzacych na
odnawialne zrodta energii (OZE). Zmiany zwigzane z zmiang wielko$ci popytu oraz podazy
maja szczegodlnie znaczenie w diugookresowym ksztattowaniu si¢ cen.

Ceny wegla kamiennego energetycznego sa takze wrazliwe na zmiany cen energii elek-
trycznej oraz innych no$nikow energii. Badania przeprowadzone przez zespot badawczy
z Chin wskazujg, ze glownymi czynnikami, ktore wptywaja na fluktuacje ceny wegla ener-
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getycznego sg zgromadzone zapasy i ceny energii elektrycznej oraz innych nosnikéw ener-
gii. Zmiany zapaséw powoduja zmiang ceny wegla energetycznego w tym samym kierunku.
Rowniez ceny ropy i gazu zmieniajg si¢ w tym samym kierunku, co cena wegla energetycz-
nego (Zhu i in. 2022). Badania wskazuja takze na wigkszy zwiazek cen wegla energetycz-
nego z ropg naftowa niz z gazem w dtugim okresie. Dodatkowo ceny wegla energetycznego
poruszaja si¢ w tym samym kierunku co ceny uranu i gazu ziemnego na rynkach. Zas badania
zalezno$ci cenowej gazu ziemnego i wegla w Ameryce Poinocnej, Europie, Japonii i Korei
Potudniowej wskazuja, ze cena gazu ziemnego ma wplyw na ceng wegla i wplyw ten jest
wickszy niz wptyw ceny wegla na ceny gazu ziemnego (Chiappini i in. 2019).

W przypadku cen surowcow energetycznych istotny wptyw na zmiang ceny maja czynniki
polityczne. Ceny szczego6lnie w krotkim okresie sa wrazliwe na czynniki polityczne. Rynek
energii jest niezwykle wrazliwy na globalne wydarzenia finansowe 1 polityczne, ktore moga
mie¢ istotny wptyw na popyt i podaz energii (Khan i in. 2021). Udziat czynnikow politycz-
nych na rynkach surowcow energetycznych w tym i wegla kamiennego mial znaczacy wptyw
na dynamiczne zmiany cen po agresji Federacji Rosyjskiej na Ukraing w lutym 2022 roku.
Prowadzone badania przedstawiaja tez ryzyko zwiazane z pgknigciem baniek cenowych na
rynkach innych nos$nikow energii niz wegiel, ktore moga doprowadzi¢ do efektu domina
takze na rynku wegla. Duze znaczenie dla ksztaltowania si¢ cen na rynku maja decyzje poli-
tyczne u najwickszych producentow i konsumentéw szczegdlnie w kwestiach:

= ograniczania zdolno$ci produkcyjnych, co powoduje znaczng luke miedzy wielkoscia

podazy i popytu,

= kontroli cen i interwencjonizmu na rynku, do ktérego dochodzi szczegodlnie w gospo-

darkach o wysokim udziale panstwa w strukturze gospodarczej,

= decyzji dotyczacych przyjecia programow redukujacych emisje CO, oraz metanu, jak

ma to miejsce w przypadku Unii Europejskie;j.

Ceny wegla zalezg takze od czynnikéw makroekonomicznych, ktore ksztaltujg rynek
gtéwnie w dlugim okresie. Gtéwnym czynnikiem makroekonomicznym jest wzrost gospodar-
czy, szczegolnie gospodarek wschodzacych, gdzie wzrost ma charakter ekstensywny. Wzrost
ekstensywny wyroznia si¢ przede wszystkim zwigkszaniem liczby fabryk, uprawianego are-
atu, liczby pracownikow czy ilosci zuzywanych surowcow. Gospodarki regionu Azji czy
Afryki wraz z rozwojem bedg potrzebowaé duzo taniej energii, ktory to popyt moze byc
zaspokojony weglem kamiennym.

Drugim czynnikiem makroekonomicznym majacym wplyw na ceny wegla sa recesje go-
spodarcze. Pomimo $wiatowego kryzysu finansowego z lat 2008/2009, $wiatowy rynek wegla
energetycznego rozwijat si¢ w 2009 r., cho¢ w wolniejszym tempie, przy wzroscie zard6wno
produkcji, jak i handlu morskiego. Produkcja i przeptywy handlowe weglem kamiennym
w rejonie Pacyfiku po kryzysie finansowym nadal notowaty wzrosty szybsze niz inne paliwa
kopalne (Rademacher i Braun 2011). Niemniej na rynku w latach 2008-2009 ceny wegla
kamiennego energetycznego znaczaco spadty i osiagnely poziom z 2007 roku.

Istotnym czynnikiem ksztattujacym ceny wegla kamiennego energetycznego na §wiecie
jest globalizacja, ktora powoduje szereg korzysci i zagrozen dla lokalnych rynkow wegla.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze wegiel kamienny jest surowcem strategicznym i ma szczeg6lne
znaczenie dla krajow, ktorych energetyka jest oparta na weglu. Globalizacja moze spowodo-
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wac zmniejszenie ceny wegla na rynku, ale takze poprzez utratg konkurencyjnosci krajowego
wydobycia moze prowadzi¢ do uzaleznienia si¢ od dostaw surowca strategicznego z innego
kraju.

2. Ryzyko na rynku wegla energetycznego w Polsce i na Swiecie

Zgodnie z teorig portfelowa Markowitza im wigksza jest zmiennos¢ stopy zwrotu (lub in-
nej zmiennej ryzyka), tym wigksze jest ryzyko na danym instrumencie finansowym (Sirti¢ek
i Kfen 2015). Dla oszacowania poziomu ryzyka na rynku $wiatowym i polskim wykorzystano
trzy indeksy cenowe dla wegla kamiennego:

= kontrakt terminowy na wegiel ARA (obrazujacy swiatowy rynek spot wegla kamien-

nego),

= indeks PSCMI 1 (odzwierciedla poziom cen loco kopalnia — umowy dtugoterminowe)

mialoéw energetycznych w sprzedazy do energetyki zawodowej i przemystowej,

= indeks PSCMI 2 (obrazuje poziom cen loco kopalnia — umowy dtugoterminowe) mia-

tow energetycznych w sprzedazy do cieptowni przemystowych i komunalnych, innych
odbiorcow przemystowych i pozostatych odbiorcéw krajowych.

Dla wyszczegdlnionych indekséw zostat wyliczony wspotczynnik zmiennosci, ktory jest
ilorazem odchylenia standardowego oraz $redniej. Stuzy do poréwnan cech wyrazonych
w roznych jednostkach miar i jest wyznaczany w procentach (Wascinski i Przekota 2012).
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Rys. 2. Wspotezynnik zmiennos$ci dla wybranych indeksow cenowych wegla kamiennego oraz kontraktu
terminowego na wegiel ARA w latach 2011-2022
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych (Agencja Rozwoju Przemystu SA 2022; World Bank
Open Data 2022)

Fig. 2. Coefficient of variation for selected hard coal price indices and ARA coal futures contract in 2011-2022
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Wybrane problemy oceny ryzyka zmian cen akcji za pomocg miar klasycznych i nieklasycz-
nych.). Dla wybranych indekséw wspotczynnik zmienno$ci przyjmuje nastepujace wartosci
(rys. 2).

Wykres obrazuje zdecydowanie wigkszy poziom wspotczynnika zmiennosci na rynku
$wiatowym niz na rynku polskim. Ma to przede wszystkim zwigzek z tym, Ze rynek spot
reaguje silniej na informacje niz polskie indeksy oparte na umowach dtugookresowych. Nie-
mniej sektor weglowy w Polsce ma peryferyjny charakter i nie reaguje tak silnie jak kontrakty
terminowe ARA. Wspotczynnik zmienno$ci wskazuje na wigksza stabilno$¢ cenowa polskie-
go rynku w poréwnaniu do rynku swiatowego. W latach 2011-2014 ceny ARA na europej-
skim rynku wegla kamiennego byty umiarkowanie skorelowane z polskimi indeksami PSC-
MI 1 oraz PSCMI 2, ktére wykazywaty dos¢ znaczny stopien wzajemnej wspotzaleznosci
(Jonek- Kowalska i Turek 2015). Niemniej wraz ze wzrostem niepewnosci spowodowanym
pandemia COVID-19, wojng w Ukrainie oraz zmianami na rynku $wiatowym wida¢ wzrost
wspolczynnika zmiennosci od 2021 roku. Inne badania podkreslajg takze brak korelacji po-
miedzy rynkiem reprezentowanym przez kontrakty terminowe ARA, a polskimi indeksami
PSCMI 1 i 2 z uwagi na specyfike¢ indeksow zawierajacych umowy dlugoterminowe a ryn-
kiem spot (Stala-Szlugaj i Grudzinski 2020).

3. Finansyzacja rynkéw towarowych

Ostatnie dwie dekady przyniosty duzy naptyw kapitalu na rynki towarowe. Taki stan
rzeczy nie pozostaje bez wptywu na rynki towarow. Finansjalizacja rynkow towarowych ma
ogromny wplyw na zmienno$¢ cen na tych rynkach, jak rowniez na dynamiczne korelacje
z rynkiem akcji (Ding i in. 2021). Zgodnie z definicja Profesora M. Ratajczaka finansyzacja
to zjawisko redukcji sfery realnej gospodarki, a wigc wszelkich aktywnosci, ktorych skutkiem
jest wytwarzanie dobr i ustug zaspokajajacych potrzeby ludzkie przez sfere finanséw — rozu-
miang przede wszystkim jako pomnazanie zasobow finansowych bez zwiazku z dzialaniami
na rzecz sfery realnej (Ratajczak 2012). Wielu badaczy przestrzega przed nadmierna finasyza-
cja rynkoéw towarowych 1 proponuje ograniczenie dziatania spekulantéw na tym rynku (Bohl
i in. 2021), poniewaz efektem procesu finansyzacji rynkow towarowych stajg si¢ rosngce
poziomy w wahaniach cen (Wlodarczyk i Szturo 2018). Ostatecznie finansyzacja moze pro-
wadzi¢ na rynkach do jeszcze wickszej niepewnos$ci, co ma szczegodlne znaczenia zwlaszcza
w kontekscie kryzysow gospodarczych podobnych do tych na Ukrainie. Niemniej inwestorzy
chetnie dywersyfikuja swoje portfele inwestycyjne dodajac do nich na przyktad kontrakty
terminowe na rézne towary, takie jak wegiel, ropa naftowa czy pszenica. Ostatecznie poste-
pujaca finasyzacja rynkéw moze doprowadzi¢ do oderwania si¢ rynkow towarowych w tym
i rynku wegla od realnej sfery gospodarki.
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4. Perspektywy dla rynku wegla kamiennego energetycznego w Polsce i na
Swiecie

Gléwnymi czynnikami wptywajacymi na krajowy rynek wegla kamiennego energetycz-
nego sa:

= zuzycie i cena energii elektrycznej,

= zmiany cen gazu ziemnego,

= polityka gospodarcza,

= polityczne czynniki zewngetrzne,

= transformacja energetyczna gospodarstw domowych,

Jezeli polski system energetyczny i cieptowniczy bedzie nadal opieraé si¢ na weglu ka-
miennym (Mazanek i Swiat 2022) to wraz z spadkiem wydobycia krajowego ceny na rynku
moga wzrosna¢. Zmiany cen gazu ziemnego beda mialy znaczacy wpltyw na ceny na rynku
krajowym.

Polityka gospodarcza ma szczegodlne znaczenie dla polskiego rynku wegla, poniewaz
wigkszo$¢ udzialow w sektorze produkcji wegla kamiennego posiada panstwo Polskie (So-
kotowski i in. 2021) co w polaczeniu w polityka ograniczania wydobycia wegla moze mieé
negatywne skutki dla rynku. Ograniczenie krajowego wydobycia moze takze prowadzi¢ do
negatywnych skutkdéw ekspozycji polskiego rynku na rynki $wiatowe i zachwia¢ stabilno$cia
cen na polskim rynku. Duzy wplyw maja polityczne czynniki zewngtrzne, a w szczegdlnosci
polityka Unii Europejskiej, ktora ciagle dazy do ograniczania emisji CO, i przejscia na OZE.
Dodatkowo Polska pozostaje najwigkszym producentem i konsumentem wegla kamiennego
w Unii Europejskiej. (Alves Dias i in. 2018) tak wiec Unii Europejskiej moze nie zale-
ze¢ na utrzymywaniu wysokiego wydobycia wegla energetycznego w Polsce. Znaczacym
czynnikiem politycznym jest wprowadzenie dalszych blokad na import wegla z kierunkéw
wschodnich. Embargo na wegiel z Federacji Rosyjskiej znaczaco wptyneto na wielkos¢ po-
dazy wegla na krajowym rynku.

Duzy wplyw moze tez mie¢ transformacja energetyczna gospodarstw domowych w Pol-
sce, poniewaz sa one duzym konsumentem wegla kamiennego. Do tego nalezy wymieni¢ po-
stepujaca termomodernizacj¢ budynkow oraz wymiane systemow ogrzewania z weglowych
na bardziej ekologiczne, jak np. kotly na biomase, czy ogrzewanie gazowe oraz elektryczne.
Taka transformacja znaczaco wptynie na wielko$¢ popytu na wegiel kamienny w Polsce.

5. Perspektywy dla rynku wegla kamiennego energetycznego na $wiecie

Podobnie jak dla rynku krajowego czynnikami wplywajacymi na rynek globalny sa
w glownej mierze:
= zuzycie i cena energii elektrycznej,
globalna struktura produkcji energii elektrycznej i ciepta,
zmiany cen gazu,
polityka gospodarcza,
wzrost gospodarczy gospodarek wschodzacych,

11111
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= finansyzacja rynkdéw towarowych,

= mozliwa recesja gospodarcza.

Zuzycie energii elektrycznej i ciepta oraz struktura produkcji maja istotne znaczenie dla
cen na rynku wegla kamiennego. Gospodarki rozwinigte oraz powoli gospodarka Chin prze-
stawiaja si¢ na niskoemisyjne zrodta. Stopniowe odchodzenie od zrodet kopalnych w ener-
getyce i cieplownictwie znaczaco odbije si¢ na wielkosci popytu na wegiel, niemniej zmiany
te ze wzgledu na charakterystyke sektora powinny zachodzi¢ stopniowo i strona podazowa
powinna si¢ do nich dostosowa¢. Natomiast zmiany cen gazu bedg mialy istotny wpltyw na
rynek wegla co szczegolnie odbito si¢ na cenach wegla na §wiatowych rynkach po agresji
Federacji Rosyjskiej na Ukraing.

Polityka gospodarcza ma szczegodlne znaczenie dla cen. Kazda informacja wychodzaca
z rzadu kraju, ktory ma duzy udziat w rynku, moze wywota¢ duze wzrosty lub spadki cen.
Natomiast w $rednim i dtugim okresie decyzje polityczne dotyczace ograniczania emisji CO,
czy tez metanu majg znaczacy wplyw na rynek globalny i rynki regionalne, ktorych to de-
cyzje dotycza. Rynek globalny jest szczegolnie wrazliwy na informacje dotyczace polityki
gospodarczej w krajach azjatyckich. Wzrost gospodarek wschodzacych moze powodowac
znaczacy wzrost wielkosci popytu na wegiel szczegolnie w krajach lezacych w Afryce oraz
Azji.

Postgpujaca finansyzacja rynkéw moze prowadzi¢ do coraz to wigkszych fluktuacji cen
na rynkach. Rodzi to ryzyko zwigzane z zakupem i sprzedaza surowca. Zjawisko to prowa-
dzi takze do wzrostu ryzyka w inwestycje zwigzane w wydobyciem wegla kamiennego na
$wiecie oraz rodzi falszywy obraz rynku u interesariuszy i uczestnikow realnego rynku wegla
kamiennego.

Mozliwa recesja gospodarcza wywotana pandemiag COVID-19, zerwaniem tancuchow do-
staw, wojng handlowa USA z Chinami oraz wojna na Ukrainie moze w najblizszym czasie
doprowadzi¢ do zalamania cen i drastycznego spadku wielkosci popytu na wegiel kamienny
na $wiecie.

Podsumowanie

Ceny na rynku wegla kamiennego energetycznego sg determinowane przez wiele czyn-
nikow. Niemniej najwazniejszymi czynnikami ksztaltujacymi ceny sa wielkos¢ popytu i po-
dazy na rynkach. Gwattowne zmiany na rynku wywotane gléwnie pandemia oraz wojna na
Ukrainie doprowadzity do duzych fluktuacji na rynku wegla energetycznego. Szczegolnie
dotknigte zostaly kraje, ktore importowaly surowiec z Federacji Rosyjskiej.

Polski rynek dzigki swojej peryferyjnosci i braku powigzan surowca z finansami jest sta-
bilniejszy niz rynek §wiatowy (nie wystepuja tak duze wahania cen). Dzigki tej stabilno$ci
polskie zaklady produkcyjne moga lepiej dostosowaé moce produkcyjne do istniejacej na
rynku sytuacji.

Prognozowanie cen wegla energetycznego przy duzej ilosci zmiennych i naglych wy-
darzen politycznych w obecnych czasach jest rzecza niezwykle trudna, a postepujaca glo-
balizacja gospodarek prowadzi do coraz to wigkszych powigzan pomiedzy poszczegdlnymi
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elementami tancucha dostaw, gdzie nawet relatywnie nieistotny element moze mie¢ znaczacy
wplyw na ruchy cenowe na rynku.
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Zagadnienia surowcéw energetycznych i energii w gospodarce krajowej. Zagrozenia dla bezpieczenstwa...

Analiza cen wegla kamiennego energetycznego

Stowa kluczowe: wegiel kamienny, rynek towarowy, ryzyko, ceny wegla

Streszczenie: Rynek wegla energetycznego na $wiecie jest obecnie w bardzo ciekawym okresie. Pandemia COVID-19,
wojna w Ukrainie oraz postgpujgcy zwrot w kierunku zielonej energetyki w Europie skutkujg duzymi zmianami na
tym rynku. Ceny wegla energetycznego na $wiecie aktualnie notujg swoje rekordy, co odbija sie na cenach energii
elektrycznej. Celem opracowania jest identyfikacja gtéwnych czynnikéw wptywajgcych na ceny wegla kamiennego
energetycznego na rynkach $wiatowych i rynku krajowym oraz oszacowanie ryzyka wystepujgcego na rynku
globalnym oraz krajowym. Poprzez obszerny przeglad literatury krajowej oraz zagranicznej udato sie autorowi
wskazac¢ na najwazniejsze determinanty cen na rynku takie jak zwigzek cen wegla kamiennego z zapotrzebowa-
niem na energig elektryczna, cenami gazu ziemnego czy tez zmianami i decyzjami politycznymi. Ponadto udato
sie wykaza¢ wiekszg stabilno$¢ cen na polskim rynku wegla kamiennego niz na rynku $wiatowym.

Analysis of hard coal prices

Keywords: hard coal, commodity market, risk, coal prices

Abstract: The global hard coal market is currently in a very interesting time. The COVID-19 pandemic, the war in Ukraine
and the progressive shift towards green energy in Europe are resulting in major changes in this market. Global
hard coal prices are currently at their record highs, which is reflected in electricity prices. The purpose of the study
is to identify the main factors influencing hard coal prices in global and local markets, and to estimate the risks
in the global and local markets. Through an extensive review of domestic and international literature, the author
managed to identify the most important determinants of prices in the market such as the relationship of hard coal
prices to electricity demand, natural gas prices or political changes and decisions. In addition, he managed to
demonstrate greater price stability in the Polish hard coal market than in the world market.



