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a ceny miatow energetycznych

Streszczenie: Jedng z charakterystycznych cech rynkéw surowcowych, w tym rynkéw wegla energetycznego, jest
zmienno$é. Przejawia sie ona wahaniami wielko$ci podazy oraz popytu, a w konsekwencji zmiennoscig cen.
Uczestnicy rynku, majacy co do zasady przeciwstawne interesy, to jest ,kupi¢ jak najtaniej a sprzedac jak naj-
drozej”, sg zywotnie zainteresowani rozpoznaniem przyczyn wywotujgcych owe fluktuacje.

Czes¢ czynnikdéw powodujgcych te wahania ma dosé pospolity charakter, inne sg bardziej ztozone i najczesciej
wynikajg z pewnych splotéw okolicznosci. W przedmiotowym artykule podjeto prébe zbadania zaleznosci po-
migdzy cenami wegla energetycznego, konkretnie cenami miatéw energetycznych a koniunkturg gospodarczg.
Z uwagi na ztozono$¢ zagadnienia obszar badawczy zostat zawezony — terytorialnie do Polski i czasowo — do
biezgcej dekady.

Srednie ceny miatéw energetycznych w polskich warunkach reprezentujg dwa indeksy publikowane przez Agen-
cje Rozwoju Przemystu SA, to jest PSCMI 1 oraz PSCMI 2. Indeksy te sg wskaznikami cen wzorcowego wegla
energetycznego produkowanego przez krajowych producentéw i sprzedawanego na krajowych rynkach, odpo-
wiednio rynku energetycznym oraz rynku ciepta.

W zidentyfikowaniu przedmiotowych zaleznosci, gtéwnie z uwagi na ich ilosciowy charakter, nieocenione oka-
zujg sie metody statystyczne. W zwigzku z powyzszym w artykule zostaty opublikowane przyktady wzglednie
silnych korelacji liniowych wystgpujgcych pomiedzy indeksami PSCMI 1 oraz PSCMI 2 a niektorymi wskaznikami
(lub komponentami wskaznikéw) koniunktury gospodarcze;.
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Polska Grupa Gérnicza

1 Polska Grupa Gérnicza SA, Katowice; e-mail: m.swiat@pgg.p!

© 2019. Autorzy. Jest to artykut udostepniany w otwartym dostepie zgodnie z warunkami licencji
migedzynarodowej Creative Commons Uznanie autorstwa — Na tych samych warunkach 4.0 Migdzynaro-
dowa (CC BY-SA 4.0, http://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/), ktéra zezwala na uzywanie,
dystrybucje i reprodukcje na dowolnym nosniku, pod warunkiem, ze artykut jest prawidtowo cytowany.

51



The economic situation in Poland and prices of bituminous coal fines

Abstract: Volatility is one of the most characteristic features in the all market types. In the raw material market, including
the bituminous coal market, volatility is visible in the supply and demand variations, in consequence in the prices
fluctuations. Market actors usually having opposite interests, for example buy low, sell high, are vitally interested
in identifying the causes of these fluctuations.

Some of the factors causing the market fluctuations are quite common, others are more complicated because
of circumstances complexity. This article attempts to examine the relationships between bituminous coal fines
prices and the economic situation. Given the complexity of the issue, the research area has been narrowed
down — territorially to Poland and temporarily — to the present decade.

The average prices of coal fines in Poland are presented by the Industrial Development Agency (Agencje Roz-
woju Przemystu SA) in the form of two indices: PSCMI 1 and PSCMI 2. Both indices are calculated based on
the prices of pattern bituminous coal, produced by domestic manufacturers and sold on domestic markets, the
energy and heat market respectively.

Statistical methods, because of their quantitative nature, are important in identifying the correlations between the
coal fines prices and economic conditions. Therefore, the article presents examples of relatively strong linear
correlations between the PSCMI 1 and/or PSCMI 2 and some indicators of the economic situation.

Keywords: culm, coal dust, coal fine, bituminous coal, economic situation in Poland, coal prices, Polish Mining Group

Wprowadzenie

Jedna z immanentnych cech rynkéw surowcowych, w tym zroznicowanych gtéwnie pod
wzgledem geograficznym oraz kwalitatywnym rynkow wegla energetycznego, jest zmiennosc¢
przejawiajaca si¢ wahaniami wielkosci podazy surowca oraz jego konsumpcji, a w konse-
kwencji wielkosci popytu. Przy zatozeniu braku wystgpowania istotnych ograniczen mechani-
zmow rynkowych, wahania te winny implikowa¢ zmiennos$¢ cen wegla w czasie. Nawet jezeli
zgodzimy si¢ ze stwierdzeniem, ze w praktyce nie zawsze tak by¢ musi, to znaczy, ze wyste-
puja okresy ze wzglednie statymi poziomami cenowymi, to zmienno$¢ cen wegla w dtuzszym
horyzoncie czasowym jest juz bezdyskusyjnie empirycznie weryfikowalnym faktem.

Skoro rynkowe ceny surowca charakteryzuja si¢ zmienno$cig w czasie, oznacza to, ze
uczestnicy rynku, majacy co do zasady przeciwstawne interesy, to jest ,,kupi¢ jak najtaniej
a sprzeda¢ jak najdrozej”, sa Zywotnie zainteresowani rozpoznaniem przyczyn wywotuja-
cych owe fluktuacje. Wiedza ta jest bardzo istotna, chociazby w kontekscie kalibracji modeli
prognostycznych, jakimi postuguje si¢ czg$¢ podmiotow dziatajacych na rynku, dazacych do
maksymalizacji indywidualnych wynikow.

Cze$¢ czynnikdw wywolujacych wahania cen wegla jest do§¢ oczywista, co zdaje si¢
zwalnia¢ autora z konieczno$ci ich omawiania w tej publikacji. Przyktadowo do tego typu
cenotworczych determinant mozna zaliczy¢:

= na plaszczyznie mikro — zar6wno specyficzne potrzeby nabywcow (np. pozadane

parametry jakosciowe paliwa, terminy oraz wolumeny dostaw), jak i uwarunkowa-
nia lezace po stronie producentéw/sprzedawcoéw (np. wahania wydobycia, zdolnosci
magazynowania, ch¢¢ zrealizowania okreslonych w strategii biznesowej celow) itp.,
= na plaszczyznie makro — polityki gospodarcze krajow (np. kwestie zwigzane ze struk-
tura miksu energetycznego), regulacje prawne (np. podatki i oplaty oraz wymogi
srodowiskowe stawiane przed przedsigbiorstwami wydobywczymi) itp.,
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= na plaszczyznie mi¢dzynarodowej — przewagi komparatywne (np. kwestie jakosci
oraz dostepnosci z10z, zréznicowane koszty pracy), kwestie zwigzane z globalnymi
przeptywami oraz tancuchami dostaw, czy chociazby regulacje wynikajace z przyje-
tych zobowiazan (np. koniecznos$¢ ponoszenia kosztow za emisj¢ CO,) itp.

W niniejszym artykule podj¢to probe zbadania zaleznosci wystepujacych pomigdzy ce-
nami we¢gla energetycznego, konkretnie miatdw energetycznych a koniunkturg gospodarcza.
Z uwagi na ztozonos¢ tego zagadnienia postanowiono zawezi¢ obszar badawczy — teryto-
rialnie do Polski i czasowo — do biezacej dekady. W zamian uzyskano mozliwo$¢ bardziej
precyzyjnego rozpoznania aktualnie wystepujacych tego typu zaleznosci na krajowym rynku
wegla energetycznego.

1. Srednie ceny mialéw energetycznych
na rynku krajowym po roku 2010

Mialy energetyczne stanowia najpowszechniejsza grupe sortymentowa wegla. W ro-
ku 2018 na 49,2 mln ton wegla energetycznego sprzedanego na rynku krajowym przez
polskie podmioty zaliczane do sektora gornictwa wegla kamiennego, ponad 41,7 mlin ton,
to jest okoto 85%, stanowily mialy energetyczne (Podstawowe informacje... 2019). Gtow-
nymi ich odbiorcami sa podmioty z sektora energetycznego, w szczegdlnosci elektrownie,
elektrocieplownie oraz cieplownie.

W praktyce gospodarczej obrot mialami energetycznymi najczesciej dokonuje si¢ na
mocy bilateralnych kontraktow handlowych, ktorych szczegotowe regulacje stanowia ta-
jemnice handlowe wystgpujacych w nich, w charakterze stron, przedsigbiorstw. W uje-
ciu statycznym kontraktowe ceny mialdw najczeSciej uzaleznione sg od wielkosci wolu-
menow, na ktore opiewaja umowy oraz warto$ci opatowej paliwa weglowego. Niektore
kontrakty zawieraja rowniez dodatkowe parametry cenotworcze, takie jak na przyktad
zawarto$¢: siarki, popiotu, wilgoci w stanie roboczym itp. Najnowszymi rozwigzania-
mi, stosowanymi w kontraktach dtugoterminowych, sa mechanizmy indeksacji cen, ktore
dodatkowo moga by¢ ograniczone poziomami wyznaczajacymi dopuszczalne przedziaty
zmiennosci cen.

Dedykowanym podmiotem do monitorowania polskiego rynku wegla jest Agencja Roz-
woju Przemystu SA (ARP) O/Katowice, ktéra od 2011 roku publikuje dwa indeksy cenowe
wegla energetycznego. Wystepuja one pod nazwami Polski Indeks Rynku Wegla Energe-
tycznego 1 oraz Polski Indeks Rynku Wegla Energetycznego 2, w skrocie PSCMI 1 oraz
PSCMI 2, wywodzacym si¢ od anglojezycznej nazwy Polish Steam Coal Market Index.
Obydwa indeksy sa wskaznikami cen wzorcowego wegla energetycznego produkowa-
nego przez krajowych producentéw i sprzedawanego na krajowym rynku, w przypadku
PSCMI 1 — energetycznym (energetyka zawodowa i przemystowa), natomiast w przypadku
PSCMI 2 — rynku ciepta (cieplownie przemystowe i komunalne, inni odbiorcy przemystowi
oraz pozostali odbiorcy krajowi).

Jak podaje ARP — wskazniki te bazujg na danych miesigcznych ex-post i wyrazajg $re-
dniowazong ceng zbytu wegla kamiennego /oco kopalnia, tj. cen¢ netto, bez uwzglednienia
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podatku akcyzowego, w warunkach Free Carrier (FCA) zgodnych z Incoterms, czyli na
wagonie w punkcie zatadunku, bez kosztow ubezpieczenia oraz kosztéw dostawy na zasad-
niczej drodze przewozu, w jako$ci zoptymalizowanej do potrzeb odbiorcow. Wskazniki te
uwzgledniaja wszystkie dostawy, ktore spelniajg kryteria jakosciowe tych indeksow, przy
braku okreslonej minimalnej wielko$ci dostaw. Wyznaczane sa w cyklach miesigcznych, na
podstawie danych przetwarzanych przez Agencje Rozwoju Przemystu SA Oddziat w Kato-
wicach, przy wspotpracy Towarowej Gietdy Energii SA (TGE). Zrodtem do ich kalkulacji
sg dane krajowych producentéw wegla kamiennego, pozyskiwane przez katowicki Oddziat
ARP w ramach Programu Badan Statystycznych Statystyki Publicznej ,,Gornictwo wegla
kamiennego i brunatnego”, ktérego organem prowadzacym jest Minister Energii (https:
polskirynekwegla.pl/o-indeksie).
Wskazniki PSCMI wyrazone sg w dwoch jednostkach: PLN/GJ oraz PLN/tong, przy
czym:
= PSCMI 1 obliczany jako $rednia wazona z miesi¢cznych dostaw, spetniajagcych na-
stepujace kryterium jakoSciowe indeksu (parametry w stanie roboczym): wartos$é
opalowa: 20 < Qir < 24 MJ/kg, zawartos¢ siarki catkowitej ponizej 1% (Str < 1%)
(https://polskirynekwegla.pl/metodologia-obliczania),
= PSCMI 2 obliczany jako $rednia wazona z miesi¢cznych dostaw, spetniajacych na-
stepujace kryterium jakoSciowe indeksu (parametry w stanie roboczym): wartosé
opatowa: 23 <Q <27 MJ/kg, zawarto$¢ siarki catkowitej ponizej 0,8% (Str < 0,8%)
(https://polskirynekwegla.pl/metodologia-obliczania-0).
Jednoczesnie indeksy PSCMI prezentowane sg w trzech przekrojach czasowych, to jest:
miesi¢cznym, kwartalnym oraz rocznym. Miesigczne wartosci wskaznikow PSCMI 1 oraz
PSCMI 2 zostaty przedstawione odpowiednio w tabeli 1 oraz tabeli 2.

TABELA 1. Wartosci indeksu PSCMI 1 [PLN/GJ]
TABLE 1. Values of PSCMI 1 index [PLN/GJ]

Rok Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru

2011 11,29 | 11,26 | 11,19 | 11,33 | 11,38 | 11,46 | 11,43 | 11,50 | 11,46 | 11,63 | 11,69 | 11,97

2012 | 12,82 | 12,45 | 12,56 | 12,47 | 12,44 | 12,45 | 12,52 | 12,51 | 12,56 | 12,58 | 12,61 | 12,43

2013 12,19 | 12,12 | 11,89 | 11,83 | 11,46 | 11,29 | 11,45 | 11,08 | 10,62 | 10,58 [ 10,74 | 10,90

2014 10,82 | 10,76 | 10,69 | 10,49 | 10,43 | 10,49 | 10,45 | 10,53 | 10,56 | 10,45 | 10,45 | 10,50

2015 10,33 | 10,15 9,47 9,39 9,56 9,65 9,69 9,85 9,80 9,86 9,83 | 10,15

2016 8,93 8,79 8,75 8,88 8,90 8,81 8,86 8,52 8,91 8,57 8,65 8,61

2017 8,92 8,93 8,88 8,84 9,21 9,30 9,33 9,22 9,39 9,45 9,57 9,64

2018 10,41 | 10,48 | 10,57 | 10,79 | 10,73 | 10,90 | 11,08 | 11,43 | 11,28 | 11,28 | 11,33 | 11,10

2019 11,86 | 11,89 | 11,91 | 12,11 11,83 | 11,96 - - - - - -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ARP (https:/polskirynekwegla.pl/indeks-pscmi-1).
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TABELA 2. Warto$ci indeksu PSCMI 2 [PLN/GJ]

TABLE 2. Values of PSCMI 2 index [PLN/GJ]

Rok Sty Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paz Lis Gru
2011 12,14 | 12,17 | 12,14 | 12,29 | 12,20 | 12,43 | 12,64 | 12,49 | 12,36 | 12,68 | 12,48 | 13,08
2012 | 14,29 | 14,31 | 14,34 | 13,56 | 13,71 | 14,08 | 14,06 | 14,06 | 1424 | 14,18 | 13,57 | 13,78
2013 | 12,23 | 13,17 | 13,29 | 13,08 | 12,69 | 12,91 | 12,73 | 12,69 | 12,77 | 12,71 | 12,44 | 12,16
2014 | 11,49 | 11,64 | 11,61 | 11,71 | 11,57 | 11,24 | 10,86 | 10,95 | 10,70 | 10,70 | 11,01 | 10,71
2015 | 11,15 | 10,85 | 10,92 | 10,27 9,91 9,69 9,82 9,73 9,94 9,85 9,67 | 10,57
2016 8,64 8,71 8,60 8,50 8,29 8,07 8,16 8,10 8,43 8,54 8,68 8,80
2017 9,33 9,60 9,81 | 10,09 9,86 9,52 9,83 | 10,36 | 10,03 | 10,42 | 10,62 | 11,31
2018 | 12,04 | 12,40 | 12,23 | 12,11 | 12,41 | 12,21 | 12,53 | 12,46 | 12,83 | 12,62 | 12,42 | 12,82
2019 | 12,61 | 12,87 | 12,76 | 13,01 [ 13,28 | 13,00 - - - - - -

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ARP (https://polskirynekwegla.pl/indeks-pscmi-2).

2. Koniunktura gospodarcza w Polsce
na przestrzeni drugiej dekady XXI wieku

Pod pojeciem koniunktury gospodarczej najczesciej rozumie si¢ stan aktywnosci gospo-
darczej oraz dokonujace si¢ w nim zmiany, w tym stan gtéwnych czynnikéw ja determinu-
jacych, takich jak migdzy innymi: popyt, podaz, zatrudnienie, inwestycje itp. (Walkowska
red. 2018).

Ponizej, w sposob pogladowy, zostal przedstawiony przebieg koniuntury gospodarczej
w Polsce od poczatku 2011 roku. Wybrane czynniki wptywajace na sytuacje gospodarcza
przedstawiono graficznie na rysunku 1.

Zasadniczo w ewolucji koniunktury gospodrczej w Polsce w trakcie biezacej dekady
mozna wyréznié trzy okresy:

= koncowy etap wzglednie korzystnej sytuacji ekonomicznej kraju,

= konczacy si¢ wraz z okresem przygotowan do Euro 2012, nastgpnie okres niskiego

wzrostu gospodarczego z zauwazalnymi sygnatami recesyjnymi,

= przypadajacy na lata 2011/12-2015/16, oraz okres wzrostu gospodarczego i struktu-

ralnej poprawy gospodarki.

W pierwszym okresie roczna dynamika PKB w cenach stalych uksztattowata si¢ na
poziomie 105%, a nominalne dochody budzetu panstwa zwigkszyly si¢ o ponad 1/10 w sto-
sunku do roku poprzedniego. Jednak wzrosty te miaty miejsce przy symptomach charakte-
rystycznych dla tzw. przegrzanej gospodarki, w ktérej dwucyfrowe bezrobocie przebywato
w trendzie wzrostowym, a zblizajaca si¢ do 5% w ujeciu rocznym inflacja wyraznie oddalita
si¢ od celu wyznaczonego przez Narodowy Bank Polski (NBP).
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Rys. 1. Wybrane czynniki ksztattujace koniunktur¢ gospodarcza w Polsce od roku 2011
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (https:/stat.gov.pl/wskazniki-akroekonomiczne/)

Fig. 1. Selected factors that have shaped the economic situation in Poland since 2011
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Rys. 2. Koniunktura gospodarcza w Polsce od 2011 roku wedtug GUS
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS (https:/stat.gov.pl/obszary-tematyczne/
koniunktura/koniunktura/ koniunktura-w-przetworstwie-przemyslowym-budownictwie-handlu-i-
uslugach-w-maju-2019-roku,3,78.html)

Fig. 2. The economic situation in Poland since 2011 according to Statistics Poland (GUS)
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W okresie drugim dalszy wzrost bezrobocia przyczynit si¢ do spadku dynamiki przecigt-
nego miesigcznego wynagrodzenia, a w potgczeniu ze spadkiem produkeji przemystowej,
znaczacego obnizenia dynamiki PKB oraz gwattownego spadku wplywow budzetowych.
Spadek konsumpcji przetozyt si¢ natomiast na korekte inflacji do rekordowo niskich pozio-
mow oraz wystapienia od drugiej potowy 2014 roku (az do roku 2016) deflacji.

W okresie trzecim doszto do skokowego wzrostu wptywow budzetowych oraz ich re-
dystrubucji na niespotykang wczesniej skalg. Na fali wzrostu popytu na dobra i ustugi oraz
ich produkcji, nastapit powr6t Sciezki rocznej dynamiki PKB do poziomu 105% oraz spadek
bezrobocia do rekordowo niskich wartosci, nieco powyzej 5%. Pomimo powyzszych czyn-
nikow oraz wyraznego wzrostu dochodow spoteczenstwa, rodzacych obawe o gwattowny
wzrost inflacji, dynamika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych zdotata jedynie powrocié
do dolnego obszaru korytarza zmiennosci zdefiniowanego przez NBP.

Gltoéwny Urzad Statystyczny (GUS), badajacy od 1992 roku koniunktur¢ gospodarcza
metoda testu koniunkturalnego, publikuje réwniez wlasne ztozone wskazniki koniunktu-
ry gospodarczej, takie jak na przyklad: wskaznik ogélnego klimatu koniunktury, ogdlny
wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej (GUS-SI), czy biezace oraz wyprzedzajace
wskazniki ufnosci. Ich ztozono$¢ pozwala migdzy innymi na bardziej precyzyjne zbadanie
stanu gospodarki w roznych przekrojach, np. okreslonych sektorach. Wnioski ptynace z ry-
sunku 2, przedstawiajgcego rozktad w czasie wartosci wskaznika GUS-SI, zdajg si¢ potwier-
dzaé przedstawione w powyzszych akapitach tego punktu stwierdzenia.

3. Wybor metody badawczej

Z informacji przedstawionych w poprzednich punktach nasuwa si¢ wniosek, iz dostepne
dane, zarowno w zakresie wartos$ci indeksow PSCMI, jak i wskaznikéw informujacych o sy-
tuacji gospodarczej Polski, maja charakter stricte ilosciowy. Zakladajac, ze obserwowane
wielko$ci wskaznikow sg zmiennymi losowymi, istnieje mozliwo$¢ zbadania ewentualnego
wystepowania statystycznych zaleznos$ci mi¢dzy nimi z uzyciem na przyktad powszechnie
stosowanego w badaniach statystycznych wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona.

Uogolniajac, wspotczynnik korelacji liniowej () dwoch zmiennych (X,Y) jest ilorazem
kowariancji (cov) i iloczynu odchylen standardowych (o) tych zmiennych, co mozna przed-
stawi¢ w sposob nastepujacy (Capinski 2009):

_cov(X, Y)

OxOy

xy

gdzie:

cov(X,Y)=E(XY)-E(X)-E(Y)

oy =\ ECX?)—(E(X))
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oy = EY})—(E(Y))’

W powyzszych wzorach litera £ oznacza warto$¢ oczekiwang danej zmiennej losowe;j.

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona okresla poziom zalezno$ci liniowej pomiedzy
zmiennymi losowymi. Wspolczynnik ten jest normalizowany w taki sposob, by jego warto-
$ci miescity si¢ w przedziale obustronnie domknigtym od —1 do 1, co w praktyce pozwala
uniezalezni¢ wnioskowanie od dziedziny badanych zmiennych. Na potrzebg¢ niniejszych ba-
dan przyjeto arbitralnie, Zze pomijane bedg warto$ci wspotczynnikdéw korelacji mieszczace
si¢ w przedziale (—0,5; 0,5), natomiast wartosci < —0,5 lub > 0,5 moga §wiadczy¢ o wyste-
powaniu istotnej korelacji miedzy badanymi zmiennymi.

Do uwiarygodnienia wystgpowania zaleznosci pomi¢dzy zmiennymi, wynikajacych z re-
latywnie wysokich wartosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona, przeprowadzono
badania na normalno$¢ rozktadéw tych zmiennych za pomoca testu Shapiro-Wilka (Ko-
strzewski 2010).

Prawie wszystkie dane, ktore przyjeto do obliczen, dostepne sa w interwatach mie-
siecznych, co oznacza, ze poczawszy od stycznia 2011 roku do potowy 2019 roku, czyli
od poczatku drugiej dekady XXI wieku do najbardziej aktualnych wartosci zdecydowane;j
wigkszosci wytypowanych zmiennych, mamy do czynienia z ponad setka obserwacji. Sta-
tystyka odnoénie warto$ci dodanej brutto oraz jej komponentoéw, a takze dynamiki PKB,
prowadzona jest przez GUS z czgstotliwoscig nie czgstszg niz kwartalna. W tym przypad-
ku, w celu zidentyfikowania ewentualnych zaleznosci pomig¢dzy jej sktadowymi a cenami
wegla, postuzono si¢ adekwatnymi, to jest kwartalnymi, wielko$ciami indekséw PSCMI.

Przy badaniu zaleznosci wystgpujacych pomigdzy Sredniowazonymi cenami mialow
energetycznych na rynku krajowym, reprezentowanych przez wskazniki PSCMI 1 oraz
PSCMI 2, postuzono si¢ warto$ciami tych wskaznikéw wyrazonymi w jednostkach PLN/GJ.
Za takim wyborem przemawia fakt, iz przedsicbiorstwa zuzywajace znaczne ilosci pa-
liw weglowych preferuja ich wycenge w powiazaniu z warto$cig opalows. Z tego wzgledu
wickszo$¢ umoéw handlowych okresla, ze cena miatow w danej partii wegla wyrazona
w PLN/tong, kalkulowana jest jako iloczyn ich wartosci opatowej [GJ/tong] oraz ceny
[PLN/GJ] z okreslonej klasy jakos$ciowe;.

4. Zidentyfikowane zaleznos$ci pomiedzy cenami miatéw energetycznych
a wybranymi parametrami opisujacymi koniunkture gospodarcza

4.1. PSCMI 1 i PSCMI 2 a wartos¢ dodana brutto w cenach biezgcych
generowana przez sektor gornictwo i wydobywanie

Warto$¢ dodana brutto jest suma wartosci dodanej brutto wszystkich sektoréw insty-
tucjonalnych lub galezi dziatalnosci gospodarczej i obliczana jest jako réznica pomiedzy
produkcja globalng i zuzyciem posrednim (strona produkcji) lub jako suma kosztow zwia-
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zanych z zatrudnieniem, amortyzacja Srodkow trwalych, nadwyzka operacyjng brutto/do-
chodem mieszanym brutto oraz pozostatymi podatkami pomniejszonymi o dotacje zwigzane
z produkcja (strona dochodowa) (Rozporzadzenie... 2013).

Wspotczynniki korelacji Pearsona skalkulowane dla odpowiednio PSCMI 1 oraz
PSCMI 2 z warto$cia dodang brutto (w cenach biezacych) generowang przez sektor gornic-
twa 1 wydobywania, ksztaltujg si¢ na poziomie 0,5 (doktadniej: 0,49 oraz 0,50), co wska-
zuje na stosunkowo silng, dodatnig korelacj¢ tych zmiennych. Istnienie dodatnich korelacji
pomigdzy rozpatrywanymi wielko$ciami raczej nie powinno budzi¢ wigkszych watpliwosci,
gdyz biorge pod uwage specyfike ekonomiki gornictwa (przewazajacy udziat kosztow sta-
ych, silng zalezno§¢ wynikéw od wolumendéw produkcji oraz cen wegla) poziom wartosci
dodanej generowanej przez caly sektor w duzym stopniu uzalezniony jest od warunkow
cenowych, w szczegolnosci najwigkszej pod wzgledem wolumenu grupy sortymentowe;.

4.2. PSCMI 1 i PSCMI 2 a ogoéiny wskaznik syntetyczny koniunktury
gospodarczej (GUS-SI)

Zgodnie z metodologia GUS, do budowy ogoélnego wskaznika syntetycznego koniunktu-
ry gospodarczej (GUS-SI) wykorzystywane sg zestandaryzowane wskazniki proste wyrow-
nane sezonowo, pochodzace z badan koniunktury gospodarczej, prowadzonych w ramach
poszczegodlnych rodzajow dziatalno$ci, takich jak: przetwoérstwo przemystowe, budownic-
two, handel detaliczny oraz- ustugi.

Z przeprowadzonych wyliczen wynika, ze pomigdzy wskaznikiem GUS-SI a indeksami
PSCMI 1 oraz PSCMI 2 nie wystepuja istotne korelacje (uzyskano niskie ujemne warto-
Sci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona). Nieco inaczej przedstawia si¢ sytuacja
po zbadaniu korelacji pomiedzy komponentami GUS-SI a rozpatrywanymi indeksami cen
wegla energetycznego. Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, iz ceny mialéw energetycz-
nych w polskich warunkach sa ujemnie skorelowane z komponentem handlu detalicznego,
ktory wynika z ksztattowania si¢ nastgpujacych wskaznikow prostych: biezacego poziomu
zapasOw, sprzedazy w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanej sprzedazy. Wspot-
czynniki korelacji w tych przypadkach wynosza odpowiednio: —0,63 (dla PSCMI 1) oraz
—0,52 (dla PSCMI 2). Z uwagi na brak ujawniania przez GUS wartos$ci wskaznikow prostych
wchodzacych w sktad komponentow wskaznika GUS-SI, nie jest mozliwe dalsze drazenie
w dot tych danych, co prawdopodobnie pozwolitoby na dotarcie do konkretnych czynnikéw
wywolujacych wskazang zalezno$¢. Relatywnie niewielkie przetozenie korelacji cen miatow
energetycznych z komponentem handlu detalicznego na korelacjg PSCMI 1 oraz PSCMI 2
z 0golnym wskaznikiem syntetycznym koniunktury gospodarczej wynika przede wszystkim
z niskiego udziatu tego komponentu we wskazniku GUS-SI (waga réwna 6%).
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4.3. PSCMI 1 oraz PSCMI 2 a wskazniki ufnosci koniunktury gospodarczej (WU)

Podobnie jak w przypadku ogoélnego wskaznika syntetycznego koniunktury gospodar-
czej, publikowane przez GUS wskazniki ufnosci (WU), powstajg po zagregowaniu zestan-
daryzowanych oraz wyréwnanych sezonowo wskaznikow prostych zebranych z obszarow:
przetworstwa przemystowego, budownictwa, handlu detalicznego oraz uslug. W przeci-
wienstwie do GUS-SI, wskazniki ufnos$ci publikowane sg na poziomie wyzej przytoczonych
obszarow (bez agregacji obszarow do jednego wskaznika).

Badania korelacji WU z PSCMI 1 oraz PSCMI 2 potwierdzaja wnioski zawarte w pod-
rozdziale 4.2. Komponent handlu detalicznego wskaznikéw ufnosci wykazuje silnie ujemna
korelacje z cenami mialow energetycznych (» wzgledem PSCMI 1 rowny —0,63, natomiast
wzgledem PSCMI 2 na poziomie —0,52). W zwiazku z tym, ze GUS publikuje warto$ci
wskaznikoéw prostych, wchodzacych w sktad wszystkich komponentéw wskaznikéw ufno-
$ci, w tym przypadku mozliwe jest dotarcie do zrodet powstania tej korelacji. Jak si¢ oka-
zuje, przytoczone powyzej wartosci wspolczynnikow korelacji wynikaja glownie z ocen
uzyskanych w kategoriach: sprzedaz towaréw w ostatnich trzech miesigcach oraz przewi-
dywanej ilo$ci sprzedawanych towardw, natomiast w mniejszym stopniu wynikaja z ocen
biezacego stanu zapasow.

4.4. Indeksy gietdowe Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
a PSCMI 1 oraz PSCMI 2

Istnieje powszechne przekonanie, ze sytuacja na rynkach akcji, uwidaczniajaca si¢ w no-
towaniach cen akcji oraz poziomach indekséw gietdowych, petni role tak zwanego wyprze-
dzajacego wskaznika koniunktury gospodarczej. W maksymalnym uproszczeniu zjawisko
to mozna wyjasni¢ faktem dyskontowania (uwzglgdniania) w biezacych wycenach akcji
gietdowych spotek przysztej sytuacji gospodarczej oraz jej implikacji na wyniki finansowe
oraz przeplywy gotowkowe generowane przez te przedsigbiorstwa.

Przeprowadzone badania wykazaly istnienie wzglednie silnych dodatnich korelacji po-
miedzy indeksem branzowym WIG-Goérnictwo a indeksami PSCMI 1 oraz PSCMI 2 (od-
powiednio r réwne: 0,53 oraz 0,59). Uzasadnienie tej zaleznosci wydaje si¢ by¢ podobne
jak w omowionym przyktadzie z wartoécig dodang brutto, gdyz wyzsze poziomy cenowe
wegla pozytywnie przektadajg si¢ na kondycje finansowa spotek z sektora gornictwa wegla
kamiennego, a to z kolei sprzyja wzrostom rynkowych wycen ich emitentow.

Dos¢ niespodziewany obraz sytuacji data proba zbadania wystgpowania korelacji pomig-
dzy cenami wegla energetycznego a glownymi indeksami GPW, to jest: WIG 20, mWIG 40
oraz sWIG 80. WIG 20, podobnie jak WIG-Gornictwo, okazatl si¢ by¢ dos¢ silnie dodat-
nio skorelowany (r na poziomie 0,53), w szczegolnosci z cenami wegla sprzedawanego do
cieptowni przemystowych i komunalnych, innych niz elektrownie zawodowe i cieplownie
przemystowe odbiorcéw przemystowych oraz pozostatych odbiorcow krajowych (PSCMI 2).
Co ciekawe, pozostate dwa indeksy wykazaty jeszcze silniejsza, tyle ze ujemna, korelacje
z obydwoma wskaznikami cen wegla. Z uwagi na wieloaspektowos$¢ przyczyn wplywaja-
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cych na wystgpowanie owej dychotomii, jak i z uwagi na ograniczong obj¢to$¢ niniejszego
artykutu, proba jej wyjasnienia moze stanowi¢ przedmiot osobnej publikacji.

Podsumowanie

Zaprezentowane w niniejszym artykule informacje pozwalaja na podniesienie kilku istot-

nych z punktu widzenia rozwigzania tytulowego problemu wnioskow. W syntetyczny sposob
mozna przedstawi¢ je w nastepujacych punktach:

1.

Nie dysponujac dostepem do kompletnych informacji odno$nie do wszystkich zrealizo-
wanych w trakcie biezacej dekady transakcyjnych cen sprzedazy miatéw energetycznych
na rynku krajowym, w badaniach postuzono si¢ ogdélnodostepnymi indeksami PSCMI 1
oraz PSCMI 2, §wiadomie akceptujac ograniczenia wynikajgce z iloéci dostgpnych da-
nych oraz metodologii obliczania tych indeksow.

Pojecie koniunktury gospodarczej jest bardzo pojemne, a parametry wykorzystywane
do jej opisu s3 czgsto mocno zréznicowane. Ponadto, zmiany zachodzace w gospodar-
ce na przestrzeni czasu, przedstawiane z punktu widzenia réznych charakterystyk, nie
utatwiaja dokonania jednoznacznej oceny kondycji gospodarczej. W takich przypadkach
kluczows rolg odgrywaja kwestie uznaniowo$ci, umownosci oraz subiektywne oceny.

. Wystepowanie stosunkowo silnych wspotczynnikow korelacji pomigdzy badanymi

zmiennymi moze wynika¢ zarowno z faktycznie wystepujacych miedzy nimi zaleznosci,
jak tez moze tez by¢ kwestia przypadku, wynikajacego z takiego, a nie innego, rozktadu
pomiaréw badanych zmiennych w czasie (lub doboru przedziatu obserwacji). W zwiazku
z tym autor stoi na stanowisku, ze istnienie silnych korelacji pomigdzy zmiennymi musi
zosta¢ uwiarygodnione przez wystgpowanie mechanizméw, ktdre przynajmniej na grun-
cie ogdlnej logiki proceséw gospodarczych mogtyby te korelacje potwierdzac.

W przypadku zmiennych losowych posiadajacych rozktady dalekie od normalnego lub
w sytuacjach wystepowania w probie obserwacji wyraznie od siebie odstajacych, war-
tosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona moga falszywie wskazywaé na wy-
stegpowanie w rzeczywistosci nieistniejacych korelacji (zaleznosci). Niestety z przepro-
wadzonych testow Shapiro-Wilka na normalno$¢ rozktadéw zmiennych poszczegdlnych
zmiennych losowych wynika, ze w znakomitej wigkszosci przypadkow istniejg podsta-
wy do odrzucenia hipotezy o wystepowaniu normalnosci rozktadu wérdéd przebadanych
indeksow i/lub wskaznikow. Taka sytuacja ma miejsce na przyktad w odniesieniu do
PSCMI 1 oraz PSCMI 2, co dodatkowo zwigksza niebezpieczenstwo postawienia btgd-
nych diagnoz.

Sytuacja na rynku wegla, podobnie jak i koniunktura gospodarcza, ulegaja cigglym
zmianom. Skala dynamiki tych zmian najlepiej uwidacznia si¢ w dtuzszych horyzon-
tach czasowych. Z tego powodu zasadne wydaje si¢ ustawiczne monitorowanie przed-
miotowych korelacji, co prawdopodobnie z czasem pozwoli lepiej rozpoznaé¢ poruszone
w niniejszym artykule zagadnienia. Nalezy liczy¢ si¢ rowniez z ewentualng falsyfikacja
przedstawionych w niniejszej publikacji wnioskow badz ich rozszerzeniem o nowo zi-
dentyfikowane zalezno$ci.
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