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Indeksy cen wegla energetycznego na rynkach spot —
mozliwos$¢ wykorzystania doSwiadczen
w konstrukgji indeksu dla rynku krajowego

STRESZCZENIE. Wskazniki (indeksy) cen sg coraz powszechniej stosowane w handlu weglem energe-
tycznym na $§wiecie. Przedstawiaja one jednostkowa ceng wegla o okreslonej jakosci i o spre-
cyzowanych warunkach dostawy. Indeksy odnosza si¢ do konkretnych rynkow (gtéwnych
weztow handlu weglem na $wiecie) i petnia funkcje informacyjna o poziomie cen na tym
rynku. Indeksy okre$lane sa na podstawie transakcji na rynku spot, lecz czgsto sa wykorzy-
stywane jako cena referencyjna w kontraktach terminowych, zawieranych zardwno na rynku
fizycznym, jak i finansowym (w handlu pozagietdowym OTC).

W artykule przedstawiono indeksy cen wegla, obliczane przez cztery wiodace firmy (IHS
McCloskey, Argus Media Group, Platts oraz global COAL). Wskazano podobienstwa i roznice
w stosowanych metodologiach.

Zaprezentowano autorska koncepcj¢ wyznaczania indeksu weglowego dla rynku krajowego.
Uwzgledniono w niej elementy (ceny) reprezentujace producentéw wegla oraz gldwna grupg
uzytkownikow, a takze transport oraz import, nadajac im odpowiednie wagi. Zamieszczo-
no wynik przyktadowych obliczen. Zwrocono uwage na potrzebg dalszych badan, ktore
pozwolityby uscisli¢ metodologi¢ w taki sposob, aby uzyskany produkt stal si¢ instrumentem
finansowym, umozliwiajacym zabezpieczanie si¢ uczestnikow rynku wegla przed zmianami
cen.
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Wprowadzenie

Od ponad 10 lat w migedzynarodowym handlu we¢glem energetycznym powszechnie
stosuje si¢ tzw. wskazniki (indeksy) cen. Wskazniki przedstawiaja handlowa wartos¢ wegla
sprzedawanego/kupowanego na rynku spot, wyrazona przez jednostkowa ceng wegla
o okreslonej jakosci i o sprecyzowanych warunkach dostawy.

Za pierwszy okreslany regularnie wskaznik cenowy mozna uzna¢ indeks CIF ARA,
wyznaczany od 1991 r. (Grudzinski 2005; Lorenz 2006). Przedstawia on $rednia miesigczna
ceng wegla energetycznego, importowanego droga morska do krajow Europy Zachodniej
i Pélnocnej, dostarczanego do portéw ARA (Amsterdam-Rotterdam-Antwerpia). Cena ta
odnosi si¢ do wegla o kalorycznosci 6000 kcal/kg i zawartosci siarki ponizej 1% i wyrazana
jest w dolarach amerykanskich za tong (weggla o podanej jako$ci).

Szybki wzrost liczby wskaznikow cenowych rozpoczat si¢ na poczatku XXI wieku,
kiedy upowszechnity si¢ narzgdzia, pozwalajace na szybkie i1 bezpieczne zawieranie tran-
sakcji kupna/sprzedazy droga elektroniczna.

Wegiel do dzi$ nie jest towarem notowanym na gietdach. Natomiast indeksy cen wegla sa
przedmiotem obrotu na rynkach finansowych.

1. Wiodacy dostawcy indeksow

Do wiodacych dostawcow indekséw cen wegla nalezy zaliczy¢ cztery firmy: THS
McCloskey, Argus Media Group, Platts oraz global COAL.

Trzy pierwsze specjalizuja si¢ w dostarczaniu informacji o $wiatowych rynkach surow-
cow oraz ich cenach. Oprécz wegla energetycznego zajmuja si¢ m.in. rynkami ropy
naftowej, gazu ziemnego (takze w postaci skroplonej — LNG), koksu naftowego, a ostatnio
rowniez wegla koksowego. Poniewaz w migdzynarodowym handlu surowcami istotna
rolg odgrywa transport, firmy te analizuja takze rynki przewozow morskich i dostar-
czaja informacji o stawkach frachtowych na wazniejszych trasach. W obszarze ich zain-
teresowan znajduja si¢ tez rynki energii elektrycznej oraz rynki handlu pozwoleniami na
emisj¢ CO,.

Eksperci tych firm, zajmujacy si¢ rynkami wegla energetycznego, pozyskuja informacje
o zawartych transakcjach oraz skladanych ofertach kupna i sprzedazy bezposrednio od
uczestnikow rynku (sprzedajacych, kupujacych, posrednikow, przewoznikow, brokerow).
Analizujac i opracowujac dane stosuja wilasne metodologie oraz rdznorakie procedury
weryfikacyjne, aby obliczane wskazniki cenowe oddawaty stan rynkow w sposob mozliwie
najbardziej rzetelny.

Inny profil dzialalno$ci ma ostatnia z wymienionych firm — global COAL. Jest to bowiem
internetowa platforma handlu weglem energetycznym — pierwsza w §wiecie, ktora na duza
skale podjcta taka dzialalno$¢. GlobalCOAL okresla swoje indeksy tylko na podstawie
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ofert oraz transakcji zawartych za posrednictwem tej platformy, wykorzystujac wlasna
metodologig.

Badania rynkoéw wegla prowadzone sa we wszystkie dni robocze i obejmuja wszystkie
gtéwne wezly handlu weglem na §wiecie. Oszacowania cen, na podstawie ktorych okreslane
sa indeksy (wskazniki) cenowe, odnosza si¢ do transakeji fizycznych, w ktorych wegiel ma
by¢ dostarczony w ciagu najblizszych trzech miesigey (takie dostawy okresla si¢ mianem

spot).

2. Rozwoj indekséw i metodologie ich wyznaczania

2.1. Elementy podobne w metodologiach

Indeksy cen wegla charakteryzuja si¢ kilkoma cechami, ktére powtarzaja si¢ w metodo-
logiach wszystkich firm (Argus... 2012; global COAL..., IHS McCloskey... 2012; Platts...
2011). Najwazniejsza z nich jest standaryzacja jakosci. Za podstawowe parametry jakos-
ciowe uwaza si¢ warto$¢ opatowa (lub ciepto spalania) oraz zawartos¢ siarki. Kaloryczno$é
wegla najczesciej oscyluje wokot wartosci 6000 keal/kg (czyli ok. 25 MJ/kg) w stanie
roboczym, a zawartos¢ siarki nie przekracza 1%. Zawarto$¢ popiotu — cho¢ réwniez zdefi-
niowana (najczgsciej w zakresie 11-15%) — traktowana jest jako parametr drugorzgdny.

Co do specyfikacji jakosciowej — reguta jest, ze w metodologii obliczania indeksow
przyjmuje si¢ pewne typowe wartosci parametrow oraz dopuszczalny zakres ich zmiennosci.
Specjalisci danej firmy, analizujacy zawarte transakcje i wiazace oferty, biora pod uwage
tylko takie, ktore mieszcza si¢ w przyjetej specyfikacji. W obrocie migdzynarodowym
wegiel energetyczny jest materiatem o uziarnieniu 0-50 mm.

Indeksy przypisane sa konkretnym rynkom — gtdéwnym weztom handlu weglem na §wiecie.
Za takie uwaza si¢ przede wszystkim porty ARA, do ktorych trafia wigkszos¢ wegla impor-
towanego do Europy. Po stronie eksporteréw gtowne wezly handlowe, ekspediujace wegiel na
rynki migdzynarodowe, to porty: Newcastle w Australii oraz Richards Bay (RB) w RPA.

Z czasem zaczgto rowniez okresla¢ indeksy dla innych rynkéw eksportu i importu wegla.
Pojawity si¢ indeksy cen wegla z Kolumbii, Rosji czy Indonezji, a dla regiondéw importu —
indeksy dla rynku japonskiego, potudniowokoreanskiego, indyjskiego czy tureckiego. Po-
tgzny rynek chinski ma indeksy cen zarowno dla eksportu, jak i importu.

Umiejscowienie indeksu w danym wezle handlowym (porcie eksportera lub importera)
niejako automatycznie definiuje tzw. baze ceny, odpowiadajaca formulom handlu migdzy-
narodowego Incoterms. W porcie zatadunku wegla bedzie to cena na warunkach FOB (free
on board), czyli cena wegla zatadowanego na statek, natomiast w porcie przeznaczenia —
cena na warunkach CIF (cost, insurance and freight) reprezentujaca cen¢ wegla dostar-
czonego do portu importera.

Kolejnym elementem wspolnym dla indeksow jest przyjmowany termin realizacji do-
stawy. W handlu migdzynarodowym, gdzie wigkszo$¢ dostaw odbywa si¢ droga morska,

243



zwyczajowo zaklada sig, ze czas potrzebny na dokonanie niezbgdnych czynnosci od za-
warcia transakcji do dostarczenia towaru do kupujacego wynosi okoto 90 dni. Jednak dla
niektorych stworzonych ostatnio indeksow przyjeto krotszy czas dostawy (np. 20 dni dla
wegla rosyjskiego dostarczanego do Turcji przez Morze Czarne, czy 60 dni — dla dostaw
do portéw potudniowochinskich).

Kolejna kwestia, na ktora nalezy zwrdci¢ uwagg, jest czgstotliwo$¢ obliczania (i pub-
likacji) indekséw. Co prawda analitycy badaja sytuacj¢ na rynkach codziennie, lecz naj-
wigksza liczba indeksow jest publikowana raz w tygodniu (najcze$ciej w piatki). Dla
niektorych wskaznikow okreslane sa tylko warto$ci miesigczne, a dla niektérych — zarowno
tygodniowe, jak i miesi¢czne. Tylko dwa gtéwne indeksy — CIF ARA i FOB RB — sa przez
wszystkie firmy wyznaczane codziennie (majg one tez swoje odpowiedniki w postaci
odpowiednio usrednionych indeksow tygodniowych i miesi¢cznych).

W tabeli 1 zestawiono najwazniejsze indeksy, ktére obecnie (potowa 2012 r.) sa wyz-
naczane przez trzy wiodace firmy, dla ktorych dostarczanie specyficznych informacji ryn-
kowych stanowi podstawg dziatalno$ci. Takich indeksow jest juz 10. Czwarta firma —
global COAL — wyznacza takie same indeksy dla czterech gtownych rynkow: ARA oraz
Newcastle, Richards Bay i Puerto Bolivar (Kolumbia). Wigkszo$¢ indeksow odnosi si¢ do
standardowej kalorycznosci 6000 kcal/kg w stanie roboczym oraz 90-dniowego terminu
dostawy (inne przypadki zaznaczono w tabeli 1).

TABELA 1. Najwazniejsze indeksy cen wegla energetycznego

TABLE 1. Main steam coal indices

Wyszczegolnienie Argus IHS McCloskey Platts global COAL
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 Wi?;;tnzfj;)jm) —
FOB Puerto Bolivar (Kolumbia) tygodniowy | tygodniowy tygodniowy tygodniowy
FOB Rosja Battyk tygodniowy | dwutygodniowy tygodniowy -
FOB Rosja Pacyfik (gt. 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 miesigezny miesigczny -

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Argus... 2012; global COAL..., IHS McCloskey...

2011)
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Oprocz tych wskaznikow, wymienione firmy okre$laja jeszcze szereg innych indeksow,
dedykowanych wezszym rynkom — zaréwno pod wzgledem geograficznego potozenia,
jak 1 konkretnych gatunkow wegla. Zebrano je w tabeli 2 ze wskazaniem kalorycznosci,
do jakiej si¢ odnosza (w kcal/kg, w przeliczeniu na stan roboczy).

Rozwdj indeksow cenowych dla wegli o nizszych wartosciach opatowych nastapit
w ostatnich dwoch latach. Okreslane sa one dla wegli australijskich i indonezyjskich
w eksporcie, jak tez dla rynkéw importowych (Chiny, Indie). Pojawienie sig takich wskaz-
nikdow cenowych w ofercie firm dostarczajacych indeksy bylo odpowiedzia na potrzeby
rynku. W Azji handel miedzynarodowy weglami o nizszej warto$ci opatlowej oraz wyzszej
zawarto$ci popiolu — w porownaniu do wartosci ,,standardowych” — odbywat si¢ praktycznie
zawsze, zwlaszcza pomigdzy sasiadujacymi krajami. Ostatnio stat si¢ on bardziej pow-
szechny nawet przy wigkszych odlegtosciach transportowych (przede wszystkim za sprawa
niskich obecnie stawek frachtu morskiego). Impulsem, ktéry otworzyl niektore rynki (np.
w Korei Pid. czy Tajwanie, a nawet w Japonii) na wegle o gorszej jakos$ci, byta tragiczna
powo6dz w Australii na przetomie 2010/2011 roku. Tamtejsi eksporterzy, dostarczajacy
swym klientom wysokojakosciowy wegiel, nie byli wowczas w stanie wywiazac si¢ z za-
wartych umoéw. Odbiorcy natomiast — w obawie o braki wegla podczas trwajacego sezonu
zimowego — goraczkowo poszukiwali alternatywnych Zrédet dostaw. Takie dostawy zao-

TABELA 2. Pozostate wazniejsze indeksy cen wegla energetycznego

TABLE 2. Remaining important steam coal indices

Argus global COAL

IHS McCloskey Platts

(indeksy tygodniowe)

(indeksy tygodniowe)

CIF Korea (6080)

CIF Marmara (6000) —
wegiel rosyjski w dost.
do Turcji

Indeksy dla rynku

chinskiego:

<> FOB Qinhuangdao —
domestic (5500)

<> CRF South China
(6000 i 5500)

Indeksy dla wegla
indonezyjskiego — na
bazie FOB dla
kalorycznosci 6300,
5500, 4000 i 3300
kcal/kg

Indeks miesigczny Asian
Steam Coal marker
(6080)

Indeks tygodniowy ARA
FOB barge (6000)

Indeksy tygodniowe dla

rynku chinskiego:

<> FOB Qinhuangdao
dla kalorycznos$ci
6000, 5500 i 5000
kecal/kg,

<> CREF South China dla
kalorycznosci 6000,
5500 i 5000 kcal/kg

Indeks miesigczny CIF
Korea West (6080)

Indeksy tygodniowe:

<> FOB Gladstone,
Australia (6300),

<> FOB Bolivar,
Kolumbia (6200)

<> FOB Kalimantan,
Indonezja (5900),

<> FOB Battyk, Polska
(6000).

Indeksy dzienne dla

rynku indyjskiego:

< CFR India East dla
kalorycznosci 6000,
5700 i 4800,

<% CFR India West dla
kalorycznosci 6000,
5700 i 4800

Indeksy dla wegla
indonezyjskiego — na
bazie FOB dla
kalorycznosci 6000,
5500 i 4900 kcal/kg,

Indeksy dla wegla

z RPA —FOB RB

(5500 1 6000 lecz dla
wyzszej od standardowej
zawartosci popiotu)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie (Argus...

2011)

2012; global COAL...; IHS McCloskey... 2012; Platts...
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ferowali producenci z Indonezji: wegiel byl co prawda gorszej jakosci, ale za to znacznie
tanszy.

2.2. Wazniejsze réznice w metodologiach

Roéznice pomigdzy wartosciami indeksow (dla danego rynku), wyznaczanymi przez
poszczegodlne firmy, nie sa duze: rzadko kiedy przekraczaja 1,5 USD/Mg, czasem jest to
tylko kilka—kilkana$cie centow. W relacji do biezacego poziomu cen rynkowych odchylenia
te najczesciej nie sa wigksze niz 1%. Bardziej znaczace rdznice obserwowane sa w momen-
tach zawirowan rynkowych, gdy wystgpuja gwaltowne wzrosty czy spadki cen (taka sy-
tuacja miata miejsce np. w czasie §wiatowego kryzysu gospodarczego).

Obserwowane roznice wynikaja zaré6wno z dostgpnych dla analitykow firm zrdédet
informacji, jak i z niuanséw metodologii.

Wsrod réznic metodologicznych nalezaloby wskazaé kilka — z pozoru tylko drobnych.
Jedna z nich jest tzw. timing — czyli ustalona godzina dnia, do ktdrej zbiera si¢ informacje
z rynkéw oraz data, wedtug ktorej okres$la si¢ przyjety trzymiesigezny okres dostaw spot.
Na przyktad Platts konczy zbieranie danych z rynku europejskiego i atlantyckiego o godz.
17.00 czasu londynskiego, a IHS McCloskey — o 17.30 (odpowiednio inne godziny sa
okreslone dla rynkoéw azjatyckich). Jak chodzi o daty — Platts zalicza transakcje zawarte
przed 6smym dniem miesiaca — do danego miesigca, a pozniejsze — do nastgpnego.
W zwiazku z tym jesli transakcja miata miejsce np. 7 kwietnia, to trzymiesigczny okres
obejmuje kwiecien, maj i czerwiec. Jesli natomiast miataby ona miejsce 8 kwietnia — to taka
transakcjg zalicza si¢ do $redniej obliczanej z miesi¢cy: maj, czerwiec i lipiec. W meto-
dologii THS McCloskey uwzglednia si¢ transakcje z pierwszej potowy miesiaca, lecz
procedura jest bardziej skomplikowana, gdyz dodatkowo zalezy od daty ostatniego dnia
roboczego w pierwszej potowie miesigca.

Kolejne réznice wiaza si¢ z ustaleniem minimalnego tonazu danej transakcji, aby bra¢ ja
pod uwage w obliczaniu indeksu. Dla wazniejszych rynkéw uwzglednia sig¢ tylko duze
transakcje, odpowiadajace dostawie statkami wielkosci panamaks lub capesize (zakres
50-150 tys. ton). Dla niektorych rynkoéw (np. region Battyku) przyjmuje si¢ transakcje
zawarte na mniejsze partie wegla (45-75 tys. Mg, gltéwnie z uwagi na uwarunkowania
portow). Dla niektorych indeksow dla rynku chinskiego przyjmuje si¢ tonaz 20-50 tys. Mg
(np. Argus), a dla rynku indyjskiego — 25 tys. Mg (Platts).

W poprzednim rozdziale wspomniano, ze global COAL oblicza swoje indeksy na pod-
stawie transakcji zawartych za posrednictwem wiasnej platformy handlu elektronicznego
oraz wigzacych ofert kupna i sprzedazy tam zlozonych. Pozostate firmy pozyskuja in-
formacje z rynku spot, wykorzystujac mozliwie szerokie kontakty we wszystkich najwaz-
niejszych weztach handlu wgglem energetycznym na $wiecie.

Priorytet — w doborze danych do wyznaczania indekséw — maja zawarte, potwierdzone
transakcje, a warto§¢ wskaznikéw jest obliczana jako $rednia wazona (cen i wielkosci
dostaw). Przy braku transakcji (lub ich zbyt malej liczby) — brane sa pod uwage wiazace
oferty kupna/sprzedazy. W chwilach stabej aktywnosci rynkow (matej liczby transakcji lub
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ich braku) wycena poziomu indeksu zalezy od decyzji grupy specjalistow w danej firmie (to
dotyczy przede wszystkim indeksow dziennych). Subiektywizm oceny ekspertow moze by¢
powodem rozbieznosci warto$ci indeksow roznych firm.

Dostawcy indeksow staraja si¢ wej$¢ na dany rynek, dostarczajac produkt najbardziej
dostosowany do potrzeb klienta, stanowi to bowiem o ich dochodach (ze sprzedazy praw do
korzystania z indeksu) oraz kreuje pozycje rynkowa. Z informacji przedstawionych w ta-
beli 2 mozna wnioskowac¢ o wylaniajacej sig specjalizacji firm lub tez o probie zdobycia
dominujacej pozycji na danym rynku: Argus okres$la wigcej niz konkurenci indeksow dla
rynku indonezyjskiego, McCloskey — dla chinskiego, a Platts — dla indyjskiego. Platforma
global COAL natomiast wyznacza wigcej indeksow dla wegli poludniowoafrykanskich.
Poszczegolne firmy maja tez w swej ofercie specyficzne indeksy, ktorych nie wyznaczaja
inne (np. CIF Marmara — Argus, czy FOB Battyk dla polskiego wegla — Platts).

2.3. Indeksy API

Indeksy cen znane pod nazwa API naleza do najbardziej renomowanych wskaznikow
cenowych wegla. Bez watpienia najbardziej popularne sa indeksy: API 2 (odpowiadajacy
cenie na warunkach CIF ARA) oraz API 4 (odpowiadajacy cenic FOB RB). Indeksy te —
oba bazujace na kalorycznosci 6000 kcal/kg — wyznaczane sa jako $rednia arytmetyczna
z odpowiednich wskaznikow (CIF ARA i FOB RB), okreslanych przez firmy Argus i [HS
McCloskey. Te indeksy sa najwazniejszymi wskaznikami stosowanymi jako cena refe-
rencyjna (tzw. benchmark) w transakcjach zawieranych zarowno na rynku fizycznym, jak
i finansowym, tzw. papierowym (jako instrument bazowy w kontraktach OTC — over-the-
-counter —w handlu pozagietdowym). Szacuje sig, ze juz okoto 90% transakcji weglowych
na rynku instrumentéw pochodnych bazuje na tych indeksach.

Obie firmy dostarczaja wejsciowych danych do wyznaczania kolejnych indeksow API:
<> API 5 — odpowiada cenie wegla australijskiego na warunkach FOB Newcastle (5500

kcal/kg),
<> API 6 — ktory odpowiada cenie wegla australijskiego na warunkach FOB Newcastle

(6000 kcal/kg),
<> API 8 —cena wegla w dostawie do portow w potudniowych Chinach (na bazie CFR South

China, 5500 kcal/kg).

Warto zauwazy¢, ze indeksy API 51 API 8 to jakby indeksy bliZzniacze: odnosza si¢ do
takiego samego standardu jakosciowego: jeden po stronie eksportera, drugi — obrazujacy
rynek importera. Kaloryczno$¢ na poziomie 5500 kcal’kg zdecydowanie bardziej odpo-
wiada warunkom rzeczywistym energetyki chinskiej niz standardowa w handlu migdzyna-
rodowym wartos$¢ opatowa 6000 kcal/kg (ok. 25 MJ/kg). Rzad chinski ustala arbitralnie ceng
wegla dla energetyki na rynku krajowym. Eksporterzy — chcac konkurowac z chinskim
weglem krajowym — musza si¢ dostosowaé do warunkéw tamtejszego rynku.

Australijczycy sa drugim — po Indonezji — dostawca wegla do Chin. Indeks FOB
Newcastle (5500 kcal/kg) wyznacza poziom cen konkurencyjnych dostaw eksporterow
z Australii, ktorzy musza brac takze pod uwagg stawki frachtowe ze wskaznikowego portu
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Newcastle do portow w potudniowych Chinach, gdzie zlokalizowani sa glowni uzytkownicy
wegla (krajowego i/lub importowanego). Natomiast indeks CFR South China (dla wegla tej
same] klasy) wyznacza konkurencyjny poziom cen dostawcow w imporcie z rdéznych
kierunkow.

2.4. Rynek indonezyjski

Sposob okreslania cen wegla w Indonezji jest przykladem bezposredniego wykorzy-
stywania indeksow cen z migdzynarodowych rynkdw spot.

Indonezja jest najwigkszym na §wiecie eksporterem wggla energetycznego, a wigkszo$é
firm wydobywczych to koncerny migdzynarodowe. Rzad indonezyjski prowadzi polityke
chroniaca rynek krajowy: producenci wegla maja obowiazek zapewni¢ 30% swoich dostaw
dla krajowej energetyki. W ramach tej polityki (tzw. DMO — domestic market obligation)
podstawa okreslania cen sprzedazy wegla jest miesigczna cena referencyjna (ICPR — In-
ternational Coal Price Reference, w jezyku indonezyjskim: Harga Batubara Acuan, HBA).
Cena ta—wyznaczana przez rzad — jest srednig arytmetyczna z czterech indekséw cen wegla,
publikowanych w zrdédtach zagranicznych: dwa indeksy odnosza si¢ do wegla indone-
zyjskiego (ceny wedlug Plattsa i Argusa), a dwa — do wegla australijskiego FOB Newcastle
(jeden indeks z global COAL, a drugi wyznaczany przez niezalezna firme australijska).

Na podstawie tej ceny referencyjnej okresla si¢ najpierw ceny dla o§miu wskaznikowych
gatunkow wegla (produkowanych przez wybrane kopalnie), a nastepnie — ceny dla pozo-
statych kilkudziesigciu producentow. W obliczeniach wykorzystuje si¢ wzory korygujace
ceng w zalezno$ci od jako$ci wegla z poszczeg6lnych kopaln (www.djmbp.esdm.go.id).

3. Propozycja konstrukcji indeksu weglowego

dla rynku krajowego

Podstawowa rolg indeksow cen wegla jest ich funkcja informacyjna: zaréwno dla bez-
posrednich uczestnikdw rynku, jak i dla analitykow, badaczy czy zwyktych obserwatoréw
zjawisk gospodarczych. Druga — réwnie istotna — to funkcja ceny referencyjnej dla kontrak-
tow zakupu czy sprzedazy wegla, gdyz coraz powszechniej ceny w kontraktach bywaja
wigzane z indeksami rynkow spot. Indeksy weglowe petnig tez rolg instrumentu bazowego
na rynkach praw pochodnych (np. w kontraktach terminowych typu forward czy swap).

W praktyce handlu weglem w Polsce trudno méwic o rynku spot w takim rozumieniu,
w jakim funkcjonuje on na $§wiecie. Za jego namiastk¢ mozna by traktowac segment sprze-
dazy dla tzw. odbiorcow pozaumownych (z ktérymi producenci nie zawierajg terminowych
kontraktéw na dostawy). Tutaj jednak znaczna czg$¢ wegla stanowia sortymenty grubsze od
mialowych, ktore zwyczajowo sprzedawane sa po wyzszych cenach. Nie moga by¢ zatem
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podstawa do wyznaczania referencyjnej ceny dla zasadniczej grupy odbiorcow, jaka jest
sektor energetyki zawodowe;j.

W artykule (Lorenz 2010) zasygnalizowano problem braku referencyjnej ceny wegla dla
rynku krajowego i przedstawiono probg wyznaczenia ceny dla rynku spof na podstawie
cennikow spotek weglowych, publikowanych w internecie (dla wybranej klasy mialow
energetycznych). Nakres$lono takze ogdlna ideg projektu, zaprezentowanego kilka lat temu
przez Towarowa Gietde Energii, a dotyczacego stworzenia Polskiego Indeksu Weglowego
(PIW) (Zawita-Niedzwiecki i in. 2006). Projekt ten nie zostat jednak nigdy zrealizowany.

Ponizej przedstawiono zarys autorskiej propozycji konstrukcji indeksu weglowego dla
rynku krajowego, ktory moglby petnic funkejg ceny referencyjnej wegla. Aby jednak tak sig
statlo — metodologia wyznaczania indeksu musiataby zosta¢ zaakceptowana przez jego
potencjalnych uzytkownikow (wytworcow energii, producentéw wegla, posrednikow hand-
lowych, importerow itp.).

Stworzenie indeksu pozwolitoby w przysztosci na rozwoj odpowiednich instrumentow
finansowych, umozliwiajacych zabezpieczanie si¢ producentow i uzytkownikow wegla
przed zmianami cen.

3.1. Elementy sktadowe indeksu weglowego dla rynku krajowego

Analiza metodologii tworzenia wskaznikow cen wegla, stosowanych przez renomowane
osrodki $wiatowe, a takze krajowe doswiadczenia w tworzeniu systemow cenowych dla
wegla, czy tez wyznaczania parytetu importowego, wskazuja na konieczno$¢ zdefiniowania
elementéw sktadowych indeksu, sprecyzowania zrédet danych o cenach oraz wskazania
instytucji, ktora bedzie prowadzi¢ obliczenia i rozstrzyga¢ ewentualne watpliwo$ci meto-
dologiczne oraz kwestie sporne.
Ogodlna idea konstrukcji takiego indeksu przedstawia si¢ nastgpujaco:
<> indeks powinien zawiera¢ w sobie ceny sprzedazy producentoéw, ceny zakupu uzyt-
kownikow, element kosztow transportu wegla oraz ceny w imporcie,
<> dane po stronie producentéw — powinny odzwierciedlaé srednia cene w sprzedazy wegla
(miatow energetycznych) do sektora energetyki zawodowej,
<> dane po stronie uzytkownikow — powinny przedstawia¢ $rednia cene zakupu wegla
(Srednia ze wszystkich dostaw: krajowych i z importu),
<> indeks moéglby byé wyznaczany w z/GJ, gdyz zwyczajowo w Polsce gtowna grupa
uzytkownikow (energetyka zawodowa) postuguje sig taka jednostka,
<> element ,transportowy” — powinien odzwierciedla¢ koszt transportu wyrazony w ta-
ryfie — np. najwigkszego przewoznika (PKP Cargo) na statystyczng odleglo$¢ przewozu
wegla w Polsce (w przeliczeniu na GJ — tu wydaje sig, iz powinna to by¢ kaloryczno$é
okoto 22 MJ/kg),

<> cena w imporcie — ten element powinien by¢ oparty na danych z miedzynarodowych
rynkow spot, wnoszac do indeksu dynamike zmian cen na $wiecie. Tutaj doprecyzo-
wania wymaga wybor takiego wskaznika. Moglby to by¢ wprost indeks CIF ARA

(obrazujacy rynek wegla importowanego do Europy Zachodniej) lub FOB Rosja Baltyk
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(gdyz z Rosji pochodzi znakomita wigkszo$¢ wegla energetycznego importowanego
przez Polsk¢) — oczywiscie w przeliczeniu na ztote (za pomoca odpowiednich przelicz-
nikow walutowych publikowanych przez NBP). Mogtaby to tez by¢ obliczona cena
wegla w hipotetycznym imporcie droga morska (uwzgledniajaca ceng wegla i frachtu
z rynkow migdzynarodowych oraz kosztow roztadunku w porcie polskim i ewentualnych
innych kosztow) — taki schemat obliczen odpowiada metodologii wyznaczania parytetu
importowego na poziomie DDP (delivered duty paid).

Ponizej zamieszczono wyniki przyktadowych obliczen indeksu weglowego wykonanych
na bazie danych statystycznych i rynkowych za lata 2006-2011.

3.2. Przyktady

Dane wejsciowe do obliczen zestawiono w tabeli 3.

Indeks weglowy IW obliczono dla przyktadowych wag, przypisanych poszczegdlnym
elementom cenowo-kosztowym, wedtug nastgpujacych wzoréw:

Przyktad 1

W=04-C g+04-Ce+02-C_i
Przyktad 2:
IW=04-(C_g+C_PKP)+045-C_e+0,15-C i

Ze wzgledu na znacznie mniejsze wartosci elementu C_PKP, indeksu IW nie mozna
oblicza¢ jako prostej sumy wszystkich iloczynéw ,,waga - cena”. Przyktad 1 obrazuje
sytuacjg, gdy kosztow transportu nie uwzglednia si¢ wcale. W przyktadzie 2 natomiast
koszty transportu (C_PKP) doliczono do ceny wegla C_g.

TABELA 3. Dane wejsciowe do obliczen indeksu weglowego

TABLE 3. Input data for steam coal index calculation

Oznaczenie | Jednostka 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cg zV/GJ 6,67 6,89 8,17 11,13 10,71 11,02
Ce zV/GJ 6,60 6,80 8,05 10,99 10,95 10,85

C _PKP zt/GJ 2,12 2,79 2,96 3,41 3,51 3,75
Ci zV/GJ 9,48 11,37 15,46 10,30 12,73 15,28

C_g — cena sprzedazy wegla do energetyki zawodowej — ze statystyk gornictwa,

C_e — koszt zuzytego wegla w elektrowniach na weglu kamiennym (dane energetyki),

C_PKP - stawka wg taryfy PKP — dla wegla 22 MJ/kg i $redniej odlegtosci transportu wegla (przyjeto 200 km),
C_i—wegiel z importu — obliczona cena na warunkach DDP.
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Ceng wegla z importu obliczono wedhug formuty DDP, a otrzymane wyniki zestawiono
w tabeli 4.

TABELA 4. Przykltadowe wyniki obliczen indeksu weglowego

TABLE 4. Results of steam coal index calculation

Obliczone wartosci IW w latach [z1/GJ]

Oznaczenie
2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

Przyktad 2 7,91 8,064 10,39 12,30 12,52 13,08

Podsumowanie

Przedstawione metodologie wyznaczania indekséw (wskaznikdéw) cen wegla energe-
tycznego dla migdzynarodowych rynkow spot wskazuja na szereg podobienstw, ale tez
elementoéw rdézniacych te metodologie. Dwa zagadnienia sa jednak kluczowe: dobdr danych
oraz standaryzacja produktu.

Standaryzacja utatwia oceng przydatnosci danego wskaznika dla konkretnego uzytkow-
nika (czy rynku). Jest natomiast konieczno$cia w przypadku wykorzystywania wskaznikow
jako instrumentu bazowego na rynkach finansowych (np. kontrakty forward w obrocie
pozagietdowym OTC). Wymagane elementy kontraktu forward to: cena jednostkowa,
okreslona ilo$¢ towaru (w przypadku indeksow weglowych okreslana np. wielkoscia statku),
jako$¢ (przynajmniej kalorycznos$¢ i dopuszczalna maksymalna zawartos$¢ siarki), miejsce
dostawy (warunki cenowe CIF lub FOB) i data rozliczenia (standardowy termin 90 dni).

Indeks weglowy dla rynku krajowego, wyznaczony wedtug koncepcji przedstawio-
nej w artykule, moglby petnié¢ funkcj¢ informacyjna — by¢ rodzajem ceny referencyjne;j.
W tej postaci nie spetnia jednak warunkow instrumentu bazowego — ta kwestia musiataby
by¢ dopracowana w gronie specjalistow zainteresowanych sektoréw: producentow i uzyt-
kownikow wegla, ewentualnie posrednikow i importerow oraz ekspertow ds. rynkow finan-
sowych.

Propozycja wyznaczania indeksu IW jako ceny jednostki energii (zl/GJ) ma walor
uzytkowy, nie daje jednak informacji o jako$ci wegla. Tutaj nalezatoby zdefiniowa¢ zakresy
wartos$ci opatowej 1 zawarto$ci siarki (oraz ewentualnie zawartosci popiotu) i tylko dla
takich zakresow przyjmowac dane do obliczen. Na takim poziomie szczegdtowosci istnieje
jednak powazny problem z dostegpem do danych. Instytucja dysponujaca odpowiednimi
statystykami dla sektora goérnictwa wegla kamiennego w Polsce jest Agencja Restruk-
turyzacji Przemystu SA (ARP), a po stronie energetyki — Agencja Rynku Energii SA (ARE).
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Obie agencje sa jednostkami nadzorowanymi przez Ministerstwo Gospodarki (MG), tak
wige udostepnianie danych wymagatoby zgody jednostki nadrzednej. Informacje o cenach
wegla, upubliczniane przez MG (na stronach internetowych), jak tez dane ARE (dostgpne
w prenumeracie wydawnictw publikowanych przez t¢ Agencje) sa zbyt ogélne.

Dostep do danych z rynkéw migdzynarodowych jest mozliwy na zasadach prenume-
raty czasopism, wydawanych przez firmy wyznaczajace indeksy. Wykorzystywanie tych
indeksow w celach komercyjnych wiazatloby si¢ prawdopodobnie z wyzszymi kosztami
subskrypcji.

Mozna tez zalozy¢ — teoretyczna dzi$§ — sytuacjeg, w ktorej zainteresowane podmioty beda
dobrowolnie przekazywac swoje dane i informacje o sprzedazy czy zakupie wegla (z po-
daniem tonazu, jakosci i cen) jakiej§ wybranej niezaleznej jednostce, ktora prowadzitaby
obliczenia indeksu wedlug uzgodnionej metodologii (z zachowaniem poufnosci danych
zroédtowych). Mogtaby to by¢ ktoras istniejaca jednostka naukowo-badawcza, badz tez
zespot specjalistow specjalnie w tym celu powotany. Im wigcej podmiotow przystapitoby do
takiego projektu, tym bardziej wiarygodne i miarodajne bytyby wartosci wyznaczanego
indeksu weglowego. Mozna wspomnie¢, ze platforma global COAL — gdy zaczynala swa
dziatalno$¢ w 2001 roku — skupiata niewiele ponad 20 cztonkéw, natomiast obecnie ma ich
ponad 100, a jej indeksy konkuruja renoma z pozostatymi firmami. W Polsce skalg takiego
przedsigwzigcia mozna by oceniac oczywiscie tylko w relacji do wielkos$ci 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 global COAL), 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



