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Indeksy cen wêgla energetycznego na rynkach spot –
mo¿liwoœæ wykorzystania doœwiadczeñ

w konstrukcji indeksu dla rynku krajowego

STRESZCZENIE. WskaŸniki (indeksy) cen s¹ coraz powszechniej stosowane w handlu wêglem energe-
tycznym na œwiecie. Przedstawiaj¹ one jednostkow¹ cenê wêgla o okreœlonej jakoœci i o spre-
cyzowanych warunkach dostawy. Indeksy odnosz¹ siê do konkretnych rynków (g³ównych
wêz³ów handlu wêglem na œwiecie) i pe³ni¹ funkcjê informacyjn¹ o poziomie cen na tym
rynku. Indeksy okreœlane s¹ na podstawie transakcji na rynku spot, lecz czêsto s¹ wykorzy-
stywane jako cena referencyjna w kontraktach terminowych, zawieranych zarówno na rynku
fizycznym, jak i finansowym (w handlu pozagie³dowym OTC).
W artykule przedstawiono indeksy cen wêgla, obliczane przez cztery wiod¹ce firmy (IHS
McCloskey, Argus Media Group, Platts oraz globalCOAL). Wskazano podobieñstwa i ró¿nice
w stosowanych metodologiach.
Zaprezentowano autorsk¹ koncepcjê wyznaczania indeksu wêglowego dla rynku krajowego.
Uwzglêdniono w niej elementy (ceny) reprezentuj¹ce producentów wêgla oraz g³ówn¹ grupê
u¿ytkowników, a tak¿e transport oraz import, nadaj¹c im odpowiednie wagi. Zamieszczo-
no wynik przyk³adowych obliczeñ. Zwrócono uwagê na potrzebê dalszych badañ, które
pozwoli³yby uœciœliæ metodologiê w taki sposób, aby uzyskany produkt sta³ siê instrumentem
finansowym, umo¿liwiaj¹cym zabezpieczanie siê uczestników rynku wêgla przed zmianami
cen.

S£OWA KLUCZOWE: wêgiel energetyczny, indeksy cen, rynek spot
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Wprowadzenie

Od ponad 10 lat w miêdzynarodowym handlu wêglem energetycznym powszechnie
stosuje siê tzw. wskaŸniki (indeksy) cen. WskaŸniki przedstawiaj¹ handlow¹ wartoœæ wêgla
sprzedawanego/kupowanego na rynku spot, wyra¿on¹ przez jednostkow¹ cenê wêgla
o okreœlonej jakoœci i o sprecyzowanych warunkach dostawy.

Za pierwszy okreœlany regularnie wskaŸnik cenowy mo¿na uznaæ indeks CIF ARA,
wyznaczany od 1991 r. (Grudziñski 2005; Lorenz 2006). Przedstawia on œredni¹ miesiêczn¹
cenê wêgla energetycznego, importowanego drog¹ morsk¹ do krajów Europy Zachodniej
i Pó³nocnej, dostarczanego do portów ARA (Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia). Cena ta
odnosi siê do wêgla o kalorycznoœci 6000 kcal/kg i zawartoœci siarki poni¿ej 1% i wyra¿ana
jest w dolarach amerykañskich za tonê (wêgla o podanej jakoœci).

Szybki wzrost liczby wskaŸników cenowych rozpocz¹³ siê na pocz¹tku XXI wieku,
kiedy upowszechni³y siê narzêdzia, pozwalaj¹ce na szybkie i bezpieczne zawieranie tran-
sakcji kupna/sprzeda¿y drog¹ elektroniczn¹.

Wêgiel do dziœ nie jest towarem notowanym na gie³dach. Natomiast indeksy cen wêgla s¹
przedmiotem obrotu na rynkach finansowych.

1. Wiod¹cy dostawcy indeksów

Do wiod¹cych dostawców indeksów cen wêgla nale¿y zaliczyæ cztery firmy: IHS
McCloskey, Argus Media Group, Platts oraz globalCOAL.

Trzy pierwsze specjalizuj¹ siê w dostarczaniu informacji o œwiatowych rynkach surow-
ców oraz ich cenach. Oprócz wêgla energetycznego zajmuj¹ siê m.in. rynkami ropy
naftowej, gazu ziemnego (tak¿e w postaci skroplonej – LNG), koksu naftowego, a ostatnio
równie¿ wêgla koksowego. Poniewa¿ w miêdzynarodowym handlu surowcami istotn¹
rolê odgrywa transport, firmy te analizuj¹ tak¿e rynki przewozów morskich i dostar-
czaj¹ informacji o stawkach frachtowych na wa¿niejszych trasach. W obszarze ich zain-
teresowañ znajduj¹ siê te¿ rynki energii elektrycznej oraz rynki handlu pozwoleniami na
emisjê CO2.

Eksperci tych firm, zajmuj¹cy siê rynkami wêgla energetycznego, pozyskuj¹ informacje
o zawartych transakcjach oraz sk³adanych ofertach kupna i sprzeda¿y bezpoœrednio od
uczestników rynku (sprzedaj¹cych, kupuj¹cych, poœredników, przewoŸników, brokerów).
Analizuj¹c i opracowuj¹c dane stosuj¹ w³asne metodologie oraz ró¿norakie procedury
weryfikacyjne, aby obliczane wskaŸniki cenowe oddawa³y stan rynków w sposób mo¿liwie
najbardziej rzetelny.

Inny profil dzia³alnoœci ma ostatnia z wymienionych firm – globalCOAL. Jest to bowiem
internetowa platforma handlu wêglem energetycznym – pierwsza w œwiecie, która na du¿¹
skalê podjê³a tak¹ dzia³alnoœæ. GlobalCOAL okreœla swoje indeksy tylko na podstawie
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ofert oraz transakcji zawartych za poœrednictwem tej platformy, wykorzystuj¹c w³asn¹
metodologiê.

Badania rynków wêgla prowadzone s¹ we wszystkie dni robocze i obejmuj¹ wszystkie
g³ówne wêz³y handlu wêglem na œwiecie. Oszacowania cen, na podstawie których okreœlane
s¹ indeksy (wskaŸniki) cenowe, odnosz¹ siê do transakcji fizycznych, w których wêgiel ma
byæ dostarczony w ci¹gu najbli¿szych trzech miesiêcy (takie dostawy okreœla siê mianem
spot).

2. Rozwój indeksów i metodologie ich wyznaczania

2.1. Elementy podobne w metodologiach

Indeksy cen wêgla charakteryzuj¹ siê kilkoma cechami, które powtarzaj¹ siê w metodo-
logiach wszystkich firm (Argus... 2012; globalCOAL..., IHS McCloskey... 2012; Platts...
2011). Najwa¿niejsz¹ z nich jest standaryzacja jakoœci. Za podstawowe parametry jakoœ-
ciowe uwa¿a siê wartoœæ opa³ow¹ (lub ciep³o spalania) oraz zawartoœæ siarki. Kalorycznoœæ
wêgla najczêœciej oscyluje wokó³ wartoœci 6000 kcal/kg (czyli ok. 25 MJ/kg) w stanie
roboczym, a zawartoœæ siarki nie przekracza 1%. Zawartoœæ popio³u – choæ równie¿ zdefi-
niowana (najczêœciej w zakresie 11–15%) – traktowana jest jako parametr drugorzêdny.

Co do specyfikacji jakoœciowej – regu³¹ jest, ¿e w metodologii obliczania indeksów
przyjmuje siê pewne typowe wartoœci parametrów oraz dopuszczalny zakres ich zmiennoœci.
Specjaliœci danej firmy, analizuj¹cy zawarte transakcje i wi¹¿¹ce oferty, bior¹ pod uwagê
tylko takie, które mieszcz¹ siê w przyjêtej specyfikacji. W obrocie miêdzynarodowym
wêgiel energetyczny jest materia³em o uziarnieniu 0–50 mm.

Indeksy przypisane s¹ konkretnym rynkom – g³ównym wêz³om handlu wêglem na œwiecie.
Za takie uwa¿a siê przede wszystkim porty ARA, do których trafia wiêkszoœæ wêgla impor-
towanego do Europy. Po stronie eksporterów g³ówne wêz³y handlowe, ekspediuj¹ce wêgiel na
rynki miêdzynarodowe, to porty: Newcastle w Australii oraz Richards Bay (RB) w RPA.

Z czasem zaczêto równie¿ okreœlaæ indeksy dla innych rynków eksportu i importu wêgla.
Pojawi³y siê indeksy cen wêgla z Kolumbii, Rosji czy Indonezji, a dla regionów importu –
indeksy dla rynku japoñskiego, po³udniowokoreañskiego, indyjskiego czy tureckiego. Po-
tê¿ny rynek chiñski ma indeksy cen zarówno dla eksportu, jak i importu.

Umiejscowienie indeksu w danym wêŸle handlowym (porcie eksportera lub importera)
niejako automatycznie definiuje tzw. bazê ceny, odpowiadaj¹c¹ formu³om handlu miêdzy-
narodowego Incoterms. W porcie za³adunku wêgla bêdzie to cena na warunkach FOB (free

on board), czyli cena wêgla za³adowanego na statek, natomiast w porcie przeznaczenia –
cena na warunkach CIF (cost, insurance and freight) reprezentuj¹ca cenê wêgla dostar-
czonego do portu importera.

Kolejnym elementem wspólnym dla indeksów jest przyjmowany termin realizacji do-
stawy. W handlu miêdzynarodowym, gdzie wiêkszoœæ dostaw odbywa siê drog¹ morsk¹,
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zwyczajowo zak³ada siê, ¿e czas potrzebny na dokonanie niezbêdnych czynnoœci od za-
warcia transakcji do dostarczenia towaru do kupuj¹cego wynosi oko³o 90 dni. Jednak dla
niektórych stworzonych ostatnio indeksów przyjêto krótszy czas dostawy (np. 20 dni dla
wêgla rosyjskiego dostarczanego do Turcji przez Morze Czarne, czy 60 dni – dla dostaw
do portów po³udniowochiñskich).

Kolejn¹ kwesti¹, na któr¹ nale¿y zwróciæ uwagê, jest czêstotliwoœæ obliczania (i pub-
likacji) indeksów. Co prawda analitycy badaj¹ sytuacjê na rynkach codziennie, lecz naj-
wiêksza liczba indeksów jest publikowana raz w tygodniu (najczêœciej w pi¹tki). Dla
niektórych wskaŸników okreœlane s¹ tylko wartoœci miesiêczne, a dla niektórych – zarówno
tygodniowe, jak i miesiêczne. Tylko dwa g³ówne indeksy – CIF ARA i FOB RB – s¹ przez
wszystkie firmy wyznaczane codziennie (maj¹ one te¿ swoje odpowiedniki w postaci
odpowiednio uœrednionych indeksów tygodniowych i miesiêcznych).

W tabeli 1 zestawiono najwa¿niejsze indeksy, które obecnie (po³owa 2012 r.) s¹ wyz-
naczane przez trzy wiod¹ce firmy, dla których dostarczanie specyficznych informacji ryn-
kowych stanowi podstawê dzia³alnoœci. Takich indeksów jest ju¿ 10. Czwarta firma –
globalCOAL – wyznacza takie same indeksy dla czterech g³ównych rynków: ARA oraz
Newcastle, Richards Bay i Puerto Bolivar (Kolumbia). Wiêkszoœæ indeksów odnosi siê do
standardowej kalorycznoœci 6000 kcal/kg w stanie roboczym oraz 90-dniowego terminu
dostawy (inne przypadki zaznaczono w tabeli 1).
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TABELA 1. Najwa¿niejsze indeksy cen wêgla energetycznego

TABLE 1. Main steam coal indices

Wyszczególnienie Argus IHS McCloskey Platts globalCOAL

CIF ARA dzienny dzienny dzienny dzienny

FOB Richards Bay dzienny dzienny dzienny dzienny

FOB Newcastle tygodniowy tygodniowy tygodniowy tygodniowy

FOB Newcastle (5500 kcal/kg) tygodniowy tygodniowy
dzienny (dost.

w ci¹gu 5–45 dni)
–

FOB Puerto Bolivar (Kolumbia) tygodniowy tygodniowy tygodniowy tygodniowy

FOB Rosja Ba³tyk tygodniowy dwutygodniowy tygodniowy –

FOB Rosja Pacyfik (g³. port: Vostochny) tygodniowy dwutygodniowy tygodniowy –

FOB Qinhuangdao, Chiny (5800 kcal/kg) tygodniowy dwutygodniowy tygodniowy –

FOB Indonezja (5000 kcal/kg) tygodniowy tygodniowy tygodniowy –

CIF Japonia (6080 kcal/kg) tygodniowy miesiêczny miesiêczny –

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie (Argus... 2012; globalCOAL..., IHS McCloskey... 2012, Platts...
2011)



Oprócz tych wskaŸników, wymienione firmy okreœlaj¹ jeszcze szereg innych indeksów,
dedykowanych wê¿szym rynkom – zarówno pod wzglêdem geograficznego po³o¿enia,
jak i konkretnych gatunków wêgla. Zebrano je w tabeli 2 ze wskazaniem kalorycznoœci,
do jakiej siê odnosz¹ (w kcal/kg, w przeliczeniu na stan roboczy).

Rozwój indeksów cenowych dla wêgli o ni¿szych wartoœciach opa³owych nast¹pi³
w ostatnich dwóch latach. Okreœlane s¹ one dla wêgli australijskich i indonezyjskich
w eksporcie, jak te¿ dla rynków importowych (Chiny, Indie). Pojawienie siê takich wskaŸ-
ników cenowych w ofercie firm dostarczaj¹cych indeksy by³o odpowiedzi¹ na potrzeby
rynku. W Azji handel miêdzynarodowy wêglami o ni¿szej wartoœci opa³owej oraz wy¿szej
zawartoœci popio³u – w porównaniu do wartoœci „standardowych” – odbywa³ siê praktycznie
zawsze, zw³aszcza pomiêdzy s¹siaduj¹cymi krajami. Ostatnio sta³ siê on bardziej pow-
szechny nawet przy wiêkszych odleg³oœciach transportowych (przede wszystkim za spraw¹
niskich obecnie stawek frachtu morskiego). Impulsem, który otworzy³ niektóre rynki (np.
w Korei P³d. czy Tajwanie, a nawet w Japonii) na wêgle o gorszej jakoœci, by³a tragiczna
powódŸ w Australii na prze³omie 2010/2011 roku. Tamtejsi eksporterzy, dostarczaj¹cy
swym klientom wysokojakoœciowy wêgiel, nie byli wówczas w stanie wywi¹zaæ siê z za-
wartych umów. Odbiorcy natomiast – w obawie o braki wêgla podczas trwaj¹cego sezonu
zimowego – gor¹czkowo poszukiwali alternatywnych Ÿróde³ dostaw. Takie dostawy zao-
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TABELA 2. Pozosta³e wa¿niejsze indeksy cen wêgla energetycznego

TABLE 2. Remaining important steam coal indices

Argus
(indeksy tygodniowe)

IHS McCloskey Platts
globalCOAL

(indeksy tygodniowe)

CIF Korea (6080)

CIF Marmara (6000) –
wêgiel rosyjski w dost.
do Turcji

Indeksy dla rynku
chiñskiego:
� FOB Qinhuangdao –

domestic (5500)
� CRF South China

(6000 i 5500)

Indeksy dla wêgla
indonezyjskiego – na
bazie FOB dla
kalorycznoœci 6300,
5500, 4000 i 3300
kcal/kg

Indeks miesiêczny Asian
Steam Coal marker
(6080)

Indeks tygodniowy ARA
FOB barge (6000)

Indeksy tygodniowe dla
rynku chiñskiego:
� FOB Qinhuangdao

dla kalorycznoœci
6000, 5500 i 5000
kcal/kg,

� CRF South China dla
kalorycznoœci 6000,
5500 i 5000 kcal/kg

Indeks miesiêczny CIF
Korea West (6080)

Indeksy tygodniowe:
� FOB Gladstone,

Australia (6300),
� FOB Bolivar,

Kolumbia (6200)
� FOB Kalimantan,

Indonezja (5900),
� FOB Ba³tyk, Polska

(6000).

Indeksy dzienne dla
rynku indyjskiego:
� CFR India East dla

kalorycznoœci 6000,
5700 i 4800,

� CFR India West dla
kalorycznoœci 6000,
5700 i 4800

Indeksy dla wêgla
indonezyjskiego – na
bazie FOB dla
kalorycznoœci 6000,
5500 i 4900 kcal/kg,

Indeksy dla wêgla
z RPA – FOB RB
(5500 i 6000 lecz dla
wy¿szej od standardowej
zawartoœci popio³u)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie (Argus... 2012; globalCOAL...; IHS McCloskey... 2012; Platts...
2011)



ferowali producenci z Indonezji: wêgiel by³ co prawda gorszej jakoœci, ale za to znacznie
tañszy.

2.2. Wa¿niejsze ró¿nice w metodologiach

Ró¿nice pomiêdzy wartoœciami indeksów (dla danego rynku), wyznaczanymi przez
poszczególne firmy, nie s¹ du¿e: rzadko kiedy przekraczaj¹ 1,5 USD/Mg, czasem jest to
tylko kilka–kilkanaœcie centów. W relacji do bie¿¹cego poziomu cen rynkowych odchylenia
te najczêœciej nie s¹ wiêksze ni¿ 1%. Bardziej znacz¹ce ró¿nice obserwowane s¹ w momen-
tach zawirowañ rynkowych, gdy wystêpuj¹ gwa³towne wzrosty czy spadki cen (taka sy-
tuacja mia³a miejsce np. w czasie œwiatowego kryzysu gospodarczego).

Obserwowane ró¿nice wynikaj¹ zarówno z dostêpnych dla analityków firm Ÿróde³
informacji, jak i z niuansów metodologii.

Wœród ró¿nic metodologicznych nale¿a³oby wskazaæ kilka – z pozoru tylko drobnych.
Jedn¹ z nich jest tzw. timing – czyli ustalona godzina dnia, do której zbiera siê informacje
z rynków oraz data, wed³ug której okreœla siê przyjêty trzymiesiêczny okres dostaw spot.
Na przyk³ad Platts koñczy zbieranie danych z rynku europejskiego i atlantyckiego o godz.
17.00 czasu londyñskiego, a IHS McCloskey – o 17.30 (odpowiednio inne godziny s¹
okreœlone dla rynków azjatyckich). Jak chodzi o daty – Platts zalicza transakcje zawarte
przed ósmym dniem miesi¹ca – do danego miesi¹ca, a póŸniejsze – do nastêpnego.
W zwi¹zku z tym jeœli transakcja mia³a miejsce np. 7 kwietnia, to trzymiesiêczny okres
obejmuje kwiecieñ, maj i czerwiec. Jeœli natomiast mia³aby ona miejsce 8 kwietnia – to tak¹
transakcjê zalicza siê do œredniej obliczanej z miesiêcy: maj, czerwiec i lipiec. W meto-
dologii IHS McCloskey uwzglêdnia siê transakcje z pierwszej po³owy miesi¹ca, lecz
procedura jest bardziej skomplikowana, gdy¿ dodatkowo zale¿y od daty ostatniego dnia
roboczego w pierwszej po³owie miesi¹ca.

Kolejne ró¿nice wi¹¿¹ siê z ustaleniem minimalnego tona¿u danej transakcji, aby braæ j¹
pod uwagê w obliczaniu indeksu. Dla wa¿niejszych rynków uwzglêdnia siê tylko du¿e
transakcje, odpowiadaj¹ce dostawie statkami wielkoœci panamaks lub capesize (zakres
50–150 tys. ton). Dla niektórych rynków (np. region Ba³tyku) przyjmuje siê transakcje
zawarte na mniejsze partie wêgla (45–75 tys. Mg, g³ównie z uwagi na uwarunkowania
portów). Dla niektórych indeksów dla rynku chiñskiego przyjmuje siê tona¿ 20–50 tys. Mg
(np. Argus), a dla rynku indyjskiego – 25 tys. Mg (Platts).

W poprzednim rozdziale wspomniano, ¿e globalCOAL oblicza swoje indeksy na pod-
stawie transakcji zawartych za poœrednictwem w³asnej platformy handlu elektronicznego
oraz wi¹¿¹cych ofert kupna i sprzeda¿y tam z³o¿onych. Pozosta³e firmy pozyskuj¹ in-
formacje z rynku spot, wykorzystuj¹c mo¿liwie szerokie kontakty we wszystkich najwa¿-
niejszych wêz³ach handlu wêglem energetycznym na œwiecie.

Priorytet – w doborze danych do wyznaczania indeksów – maj¹ zawarte, potwierdzone
transakcje, a wartoœæ wskaŸników jest obliczana jako œrednia wa¿ona (cen i wielkoœci
dostaw). Przy braku transakcji (lub ich zbyt ma³ej liczby) – brane s¹ pod uwagê wi¹¿¹ce
oferty kupna/sprzeda¿y. W chwilach s³abej aktywnoœci rynków (ma³ej liczby transakcji lub
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ich braku) wycena poziomu indeksu zale¿y od decyzji grupy specjalistów w danej firmie (to
dotyczy przede wszystkim indeksów dziennych). Subiektywizm oceny ekspertów mo¿e byæ
powodem rozbie¿noœci wartoœci indeksów ró¿nych firm.

Dostawcy indeksów staraj¹ siê wejœæ na dany rynek, dostarczaj¹c produkt najbardziej
dostosowany do potrzeb klienta, stanowi to bowiem o ich dochodach (ze sprzeda¿y praw do
korzystania z indeksu) oraz kreuje pozycjê rynkow¹. Z informacji przedstawionych w ta-
beli 2 mo¿na wnioskowaæ o wy³aniaj¹cej siê specjalizacji firm lub te¿ o próbie zdobycia
dominuj¹cej pozycji na danym rynku: Argus okreœla wiêcej ni¿ konkurenci indeksów dla
rynku indonezyjskiego, McCloskey – dla chiñskiego, a Platts – dla indyjskiego. Platforma
globalCOAL natomiast wyznacza wiêcej indeksów dla wêgli po³udniowoafrykañskich.
Poszczególne firmy maj¹ te¿ w swej ofercie specyficzne indeksy, których nie wyznaczaj¹
inne (np. CIF Marmara – Argus, czy FOB Ba³tyk dla polskiego wêgla – Platts).

2.3. Indeksy API

Indeksy cen znane pod nazw¹ API nale¿¹ do najbardziej renomowanych wskaŸników
cenowych wêgla. Bez w¹tpienia najbardziej popularne s¹ indeksy: API 2 (odpowiadaj¹cy
cenie na warunkach CIF ARA) oraz API 4 (odpowiadaj¹cy cenie FOB RB). Indeksy te –
oba bazuj¹ce na kalorycznoœci 6000 kcal/kg – wyznaczane s¹ jako œrednia arytmetyczna
z odpowiednich wskaŸników (CIF ARA i FOB RB), okreœlanych przez firmy Argus i IHS
McCloskey. Te indeksy s¹ najwa¿niejszymi wskaŸnikami stosowanymi jako cena refe-
rencyjna (tzw. benchmark) w transakcjach zawieranych zarówno na rynku fizycznym, jak
i finansowym, tzw. papierowym (jako instrument bazowy w kontraktach OTC – over-the-

-counter – w handlu pozagie³dowym). Szacuje siê, ¿e ju¿ oko³o 90% transakcji wêglowych
na rynku instrumentów pochodnych bazuje na tych indeksach.

Obie firmy dostarczaj¹ wejœciowych danych do wyznaczania kolejnych indeksów API:
� API 5 – odpowiada cenie wêgla australijskiego na warunkach FOB Newcastle (5500

kcal/kg),
� API 6 – który odpowiada cenie wêgla australijskiego na warunkach FOB Newcastle

(6000 kcal/kg),
� API 8 – cena wêgla w dostawie do portów w po³udniowych Chinach (na bazie CFR South

China, 5500 kcal/kg).
Warto zauwa¿yæ, ¿e indeksy API 5 i API 8 to jakby indeksy bliŸniacze: odnosz¹ siê do

takiego samego standardu jakoœciowego: jeden po stronie eksportera, drugi – obrazuj¹cy
rynek importera. Kalorycznoœæ na poziomie 5500 kcal/kg zdecydowanie bardziej odpo-
wiada warunkom rzeczywistym energetyki chiñskiej ni¿ standardowa w handlu miêdzyna-
rodowym wartoœæ opa³owa 6000 kcal/kg (ok. 25 MJ/kg). Rz¹d chiñski ustala arbitralnie cenê
wêgla dla energetyki na rynku krajowym. Eksporterzy – chc¹c konkurowaæ z chiñskim
wêglem krajowym – musz¹ siê dostosowaæ do warunków tamtejszego rynku.

Australijczycy s¹ drugim – po Indonezji – dostawc¹ wêgla do Chin. Indeks FOB
Newcastle (5500 kcal/kg) wyznacza poziom cen konkurencyjnych dostaw eksporterów
z Australii, którzy musz¹ braæ tak¿e pod uwagê stawki frachtowe ze wskaŸnikowego portu
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Newcastle do portów w po³udniowych Chinach, gdzie zlokalizowani s¹ g³ówni u¿ytkownicy
wêgla (krajowego i/lub importowanego). Natomiast indeks CFR South China (dla wêgla tej
samej klasy) wyznacza konkurencyjny poziom cen dostawców w imporcie z ró¿nych
kierunków.

2.4. Rynek indonezyjski

Sposób okreœlania cen wêgla w Indonezji jest przyk³adem bezpoœredniego wykorzy-
stywania indeksów cen z miêdzynarodowych rynków spot.

Indonezja jest najwiêkszym na œwiecie eksporterem wêgla energetycznego, a wiêkszoœæ
firm wydobywczych to koncerny miêdzynarodowe. Rz¹d indonezyjski prowadzi politykê
chroni¹c¹ rynek krajowy: producenci wêgla maj¹ obowi¹zek zapewniæ 30% swoich dostaw
dla krajowej energetyki. W ramach tej polityki (tzw. DMO – domestic market obligation)
podstaw¹ okreœlania cen sprzeda¿y wêgla jest miesiêczna cena referencyjna (ICPR – In-

ternational Coal Price Reference, w jêzyku indonezyjskim: Harga Batubara Acuan, HBA).
Cena ta – wyznaczana przez rz¹d – jest œredni¹ arytmetyczn¹ z czterech indeksów cen wêgla,
publikowanych w Ÿród³ach zagranicznych: dwa indeksy odnosz¹ siê do wêgla indone-
zyjskiego (ceny wed³ug Plattsa i Argusa), a dwa – do wêgla australijskiego FOB Newcastle
(jeden indeks z globalCOAL, a drugi wyznaczany przez niezale¿n¹ firmê australijsk¹).

Na podstawie tej ceny referencyjnej okreœla siê najpierw ceny dla oœmiu wskaŸnikowych
gatunków wêgla (produkowanych przez wybrane kopalnie), a nastêpnie – ceny dla pozo-
sta³ych kilkudziesiêciu producentów. W obliczeniach wykorzystuje siê wzory koryguj¹ce
cenê w zale¿noœci od jakoœci wêgla z poszczególnych kopalñ (www.djmbp.esdm.go.id).

3. Propozycja konstrukcji indeksu wêglowego

dla rynku krajowego

Podstawow¹ rol¹ indeksów cen wêgla jest ich funkcja informacyjna: zarówno dla bez-
poœrednich uczestników rynku, jak i dla analityków, badaczy czy zwyk³ych obserwatorów
zjawisk gospodarczych. Druga – równie istotna – to funkcja ceny referencyjnej dla kontrak-
tów zakupu czy sprzeda¿y wêgla, gdy¿ coraz powszechniej ceny w kontraktach bywaj¹
wi¹zane z indeksami rynków spot. Indeksy wêglowe pe³ni¹ te¿ rolê instrumentu bazowego
na rynkach praw pochodnych (np. w kontraktach terminowych typu forward czy swap).

W praktyce handlu wêglem w Polsce trudno mówiæ o rynku spot w takim rozumieniu,
w jakim funkcjonuje on na œwiecie. Za jego namiastkê mo¿na by traktowaæ segment sprze-
da¿y dla tzw. odbiorców pozaumownych (z którymi producenci nie zawieraj¹ terminowych
kontraktów na dostawy). Tutaj jednak znaczn¹ czêœæ wêgla stanowi¹ sortymenty grubsze od
mia³owych, które zwyczajowo sprzedawane s¹ po wy¿szych cenach. Nie mog¹ byæ zatem
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podstaw¹ do wyznaczania referencyjnej ceny dla zasadniczej grupy odbiorców, jak¹ jest
sektor energetyki zawodowej.

W artykule (Lorenz 2010) zasygnalizowano problem braku referencyjnej ceny wêgla dla
rynku krajowego i przedstawiono próbê wyznaczenia ceny dla rynku spot na podstawie
cenników spó³ek wêglowych, publikowanych w internecie (dla wybranej klasy mia³ów
energetycznych). Nakreœlono tak¿e ogóln¹ ideê projektu, zaprezentowanego kilka lat temu
przez Towarow¹ Gie³dê Energii, a dotycz¹cego stworzenia Polskiego Indeksu Wêglowego
(PIW) (Zawi³a-NiedŸwiecki i in. 2006). Projekt ten nie zosta³ jednak nigdy zrealizowany.

Poni¿ej przedstawiono zarys autorskiej propozycji konstrukcji indeksu wêglowego dla
rynku krajowego, który móg³by pe³niæ funkcjê ceny referencyjnej wêgla. Aby jednak tak siê
sta³o – metodologia wyznaczania indeksu musia³aby zostaæ zaakceptowana przez jego
potencjalnych u¿ytkowników (wytwórców energii, producentów wêgla, poœredników hand-
lowych, importerów itp.).

Stworzenie indeksu pozwoli³oby w przysz³oœci na rozwój odpowiednich instrumentów
finansowych, umo¿liwiaj¹cych zabezpieczanie siê producentów i u¿ytkowników wêgla
przed zmianami cen.

3.1. Elementy sk³adowe indeksu wêglowego dla rynku krajowego

Analiza metodologii tworzenia wskaŸników cen wêgla, stosowanych przez renomowane
oœrodki œwiatowe, a tak¿e krajowe doœwiadczenia w tworzeniu systemów cenowych dla
wêgla, czy te¿ wyznaczania parytetu importowego, wskazuj¹ na koniecznoœæ zdefiniowania
elementów sk³adowych indeksu, sprecyzowania Ÿróde³ danych o cenach oraz wskazania
instytucji, która bêdzie prowadziæ obliczenia i rozstrzygaæ ewentualne w¹tpliwoœci meto-
dologiczne oraz kwestie sporne.

Ogólna idea konstrukcji takiego indeksu przedstawia siê nastêpuj¹co:
� indeks powinien zawieraæ w sobie ceny sprzeda¿y producentów, ceny zakupu u¿yt-

kowników, element kosztów transportu wêgla oraz ceny w imporcie,
� dane po stronie producentów – powinny odzwierciedlaæ œredni¹ cenê w sprzeda¿y wêgla

(mia³ów energetycznych) do sektora energetyki zawodowej,
� dane po stronie u¿ytkowników – powinny przedstawiaæ œredni¹ cenê zakupu wêgla

(œrednia ze wszystkich dostaw: krajowych i z importu),
� indeks móg³by byæ wyznaczany w z³/GJ, gdy¿ zwyczajowo w Polsce g³ówna grupa

u¿ytkowników (energetyka zawodowa) pos³uguje siê tak¹ jednostk¹,
� element „transportowy” – powinien odzwierciedlaæ koszt transportu wyra¿ony w ta-

ryfie – np. najwiêkszego przewoŸnika (PKP Cargo) na statystyczn¹ odleg³oœæ przewozu
wêgla w Polsce (w przeliczeniu na GJ – tu wydaje siê, i¿ powinna to byæ kalorycznoœæ
oko³o 22 MJ/kg),

� cena w imporcie – ten element powinien byæ oparty na danych z miêdzynarodowych
rynków spot, wnosz¹c do indeksu dynamikê zmian cen na œwiecie. Tutaj doprecyzo-
wania wymaga wybór takiego wskaŸnika. Móg³by to byæ wprost indeks CIF ARA
(obrazuj¹cy rynek wêgla importowanego do Europy Zachodniej) lub FOB Rosja Ba³tyk
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(gdy¿ z Rosji pochodzi znakomita wiêkszoœæ wêgla energetycznego importowanego
przez Polskê) – oczywiœcie w przeliczeniu na z³ote (za pomoc¹ odpowiednich przelicz-
ników walutowych publikowanych przez NBP). Mog³aby to te¿ byæ obliczona cena
wêgla w hipotetycznym imporcie drog¹ morsk¹ (uwzglêdniaj¹ca cenê wêgla i frachtu
z rynków miêdzynarodowych oraz kosztów roz³adunku w porcie polskim i ewentualnych
innych kosztów) – taki schemat obliczeñ odpowiada metodologii wyznaczania parytetu
importowego na poziomie DDP (delivered duty paid).
Poni¿ej zamieszczono wyniki przyk³adowych obliczeñ indeksu wêglowego wykonanych
na bazie danych statystycznych i rynkowych za lata 2006–2011.

3.2. Przyk³ady

Dane wejœciowe do obliczeñ zestawiono w tabeli 3.
Indeks wêglowy IW obliczono dla przyk³adowych wag, przypisanych poszczególnym

elementom cenowo-kosztowym, wed³ug nastêpuj¹cych wzorów:
Przyk³ad 1

IW = 0,4 · C_g + 0,4 · C_e + 0,2 · C_i

Przyk³ad 2:

IW = 0,4 · (C_g + C_PKP) + 0,45 · C_e + 0,15 · C_i

Ze wzglêdu na znacznie mniejsze wartoœci elementu C_PKP, indeksu IW nie mo¿na
obliczaæ jako prostej sumy wszystkich iloczynów „waga · cena”. Przyk³ad 1 obrazuje
sytuacjê, gdy kosztów transportu nie uwzglêdnia siê wcale. W przyk³adzie 2 natomiast
koszty transportu (C_PKP) doliczono do ceny wêgla C_g.
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TABELA 3. Dane wejœciowe do obliczeñ indeksu wêglowego

TABLE 3. Input data for steam coal index calculation

Oznaczenie Jednostka 2006 2007 2008 2009 2010 2011

C_g z³/GJ 6,67 6,89 8,17 11,13 10,71 11,02

C_e z³/GJ 6,60 6,80 8,05 10,99 10,95 10,85

C_PKP z³/GJ 2,12 2,79 2,96 3,41 3,51 3,75

C_i z³/GJ 9,48 11,37 15,46 10,30 12,73 15,28

C_g – cena sprzeda¿y wêgla do energetyki zawodowej – ze statystyk górnictwa,
C_e – koszt zu¿ytego wêgla w elektrowniach na wêglu kamiennym (dane energetyki),
C_PKP – stawka wg taryfy PKP – dla wêgla 22 MJ/kg i œredniej odleg³oœci transportu wêgla (przyjêto 200 km),
C_i – wêgiel z importu – obliczona cena na warunkach DDP.



Cenê wêgla z importu obliczono wed³ug formu³y DDP, a otrzymane wyniki zestawiono
w tabeli 4.

TABELA 4. Przyk³adowe wyniki obliczeñ indeksu wêglowego

TABLE 4. Results of steam coal index calculation

Oznaczenie
Obliczone wartoœci IW w latach [z³/GJ]

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Przyk³ad 1 7,20 7,75 9,58 10,91 11,21 11,80

Przyk³ad 2 7,91 8,64 10,39 12,30 12,52 13,08

Podsumowanie

Przedstawione metodologie wyznaczania indeksów (wskaŸników) cen wêgla energe-
tycznego dla miêdzynarodowych rynków spot wskazuj¹ na szereg podobieñstw, ale te¿
elementów ró¿ni¹cych te metodologie. Dwa zagadnienia s¹ jednak kluczowe: dobór danych
oraz standaryzacja produktu.

Standaryzacja u³atwia ocenê przydatnoœci danego wskaŸnika dla konkretnego u¿ytkow-
nika (czy rynku). Jest natomiast koniecznoœci¹ w przypadku wykorzystywania wskaŸników
jako instrumentu bazowego na rynkach finansowych (np. kontrakty forward w obrocie
pozagie³dowym OTC). Wymagane elementy kontraktu forward to: cena jednostkowa,
okreœlona iloœæ towaru (w przypadku indeksów wêglowych okreœlana np. wielkoœci¹ statku),
jakoœæ (przynajmniej kalorycznoœæ i dopuszczalna maksymalna zawartoœæ siarki), miejsce
dostawy (warunki cenowe CIF lub FOB) i data rozliczenia (standardowy termin 90 dni).

Indeks wêglowy dla rynku krajowego, wyznaczony wed³ug koncepcji przedstawio-
nej w artykule, móg³by pe³niæ funkcjê informacyjn¹ – byæ rodzajem ceny referencyjnej.
W tej postaci nie spe³nia jednak warunków instrumentu bazowego – ta kwestia musia³aby
byæ dopracowana w gronie specjalistów zainteresowanych sektorów: producentów i u¿yt-
kowników wêgla, ewentualnie poœredników i importerów oraz ekspertów ds. rynków finan-
sowych.

Propozycja wyznaczania indeksu IW jako ceny jednostki energii (z³/GJ) ma walor
u¿ytkowy, nie daje jednak informacji o jakoœci wêgla. Tutaj nale¿a³oby zdefiniowaæ zakresy
wartoœci opa³owej i zawartoœci siarki (oraz ewentualnie zawartoœci popio³u) i tylko dla
takich zakresów przyjmowaæ dane do obliczeñ. Na takim poziomie szczegó³owoœci istnieje
jednak powa¿ny problem z dostêpem do danych. Instytucj¹ dysponuj¹c¹ odpowiednimi
statystykami dla sektora górnictwa wêgla kamiennego w Polsce jest Agencja Restruk-
turyzacji Przemys³u SA (ARP), a po stronie energetyki – Agencja Rynku Energii SA (ARE).
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Obie agencje s¹ jednostkami nadzorowanymi przez Ministerstwo Gospodarki (MG), tak
wiêc udostêpnianie danych wymaga³oby zgody jednostki nadrzêdnej. Informacje o cenach
wêgla, upubliczniane przez MG (na stronach internetowych), jak te¿ dane ARE (dostêpne
w prenumeracie wydawnictw publikowanych przez tê Agencjê) s¹ zbyt ogólne.

Dostêp do danych z rynków miêdzynarodowych jest mo¿liwy na zasadach prenume-
raty czasopism, wydawanych przez firmy wyznaczaj¹ce indeksy. Wykorzystywanie tych
indeksów w celach komercyjnych wi¹za³oby siê prawdopodobnie z wy¿szymi kosztami
subskrypcji.

Mo¿na te¿ za³o¿yæ – teoretyczn¹ dziœ – sytuacjê, w której zainteresowane podmioty bêd¹
dobrowolnie przekazywaæ swoje dane i informacje o sprzeda¿y czy zakupie wêgla (z po-
daniem tona¿u, jakoœci i cen) jakiejœ wybranej niezale¿nej jednostce, która prowadzi³aby
obliczenia indeksu wed³ug uzgodnionej metodologii (z zachowaniem poufnoœci danych
Ÿród³owych). Mog³aby to byæ któraœ istniej¹ca jednostka naukowo-badawcza, b¹dŸ te¿
zespó³ specjalistów specjalnie w tym celu powo³any. Im wiêcej podmiotów przyst¹pi³oby do
takiego projektu, tym bardziej wiarygodne i miarodajne by³yby wartoœci wyznaczanego
indeksu wêglowego. Mo¿na wspomnieæ, ¿e platforma globalCOAL – gdy zaczyna³a sw¹
dzia³alnoœæ w 2001 roku – skupia³a niewiele ponad 20 cz³onków, natomiast obecnie ma ich
ponad 100, a jej indeksy konkuruj¹ renom¹ z pozosta³ymi firmami. W Polsce skalê takiego
przedsiêwziêcia mo¿na by oceniaæ oczywiœcie tylko w relacji do wielkoœci naszego rynku.
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Urszula LORENZ

Steam coal price indices on the spot market –
possibility of using experience

in construction of a domestic coal market index

Abstract

Price indices (markers) are commonly used in the steam coal trade around the world. They
represent the unit price of coal of a defined quality and specified delivery conditions. Indices refer to
specific markets (main coal hubs around the world) and perform a price information function in each
market. Indices are calculated on the basis of spot transactions, but are often used as a reference price
in term contracts concluded both on physical and financial markets (over-the-counter).

This paper presents coal indices, calculated by four leading companies (IHS McCloskey, Argus
Media Group, Platts, and globalCOAL), demonstrating similarities and distinctions between applied
methodologies.

It also outlines the author’s concept for determining a steam coal index for the domestic (Polish)
market. It contains elements (prices) representing coal producers and the main group of users (power
sector), as well as transport and import, assigning them appropriate weights. The results of the model’s
calculations are then summarized. Emphasis has been placed on the need for further research, allowing
for the fine tuning of the methodology in such way that the obtained product could become a financial
instrument, enabling protection of coal market participants against price changes.

KEY WORDS: steam coal, price indices, spot market


