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Введение антироссийских санкций оказало негативное влияние на раз-
витие российского угольного рынка: по итогам 2022 г. снизились объемы 
добычи и экспорта угля, возросли логистические издержки, увеличилась 
себестоимость продукции. В этих условиях особую актуальность приоб-
ретают не только меры государственной поддержки угольных компа-
ний и поиск новых рынков сбыта, но и изучение рыночных механизмов, 
позволяющих снизить ключевые риски отрасли. В статье под призмой 
реализации задачи по созданию российских индексов цен рассмотрены 
перспективы биржевой торговли фьючерсными контрактами на уголь. 
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ВВЕДЕНИЕ
Реализация системных рисков, связанных с турбулентностью энер-

гетических рынков, заставила мировое сообщество иначе взгля-
нуть на вопрос о дальнейших перспективах развития рынка угля. 
В 2020 г. Международное энергетическое агентство отмечало, что 
пик мирового спроса на уголь был пройден в 2013 г. (тогда он со-
ставил 7,997 млрд т), и в ближайшие годы ожидало стагнации рынка. 
Однако в результате роста потребления электроэнергии и повы-
шения цен на газ по окончании локдаунов мировой спрос соста-
вил 7,947 млрд т в 2021 г., а в 2022 г., во многом под воздействием 
обострения ситуации в геополитике, был достигнут новый рекорд: 
спрос составил 8,025 млрд т [1]. В числе основных причин снижения 
интереса к углю как к ключевому энергоносителю виделся тренд на 
декарбонизацию, декларированный Парижским соглашением по 
климату. Однако объективные потребности экономик стран Азии в 
больших объемах дешевой энергии уравновешивают баланс между 
интересами ведущих экспортеров «неэкологичного» сырья и целями 
приверженцев «зеленой» энергетики. В 2022 г. мировой объем ин-
вестиций в угольную промышленность составил 135 млрд дол. США, 
что на 20% превысило уровень 2021 г., причем почти 90% инвестиций 
пришлись на Азиатско-Тихоокеанский регион, главным образом – 
на Китай и Индию [2]. 
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Россия находится на шестом месте в мире по добыче 
угля с долей в мировых объемах производства за послед-
ние 10 лет в интервале от 4,3 до 5,87% (по итогам 2022 г. – 
439,0 млн т) [3]. Россия входит в тройку крупнейших экс-
портеров угля после Индонезии и Австралии, занимая 
второе место в мире по доказанным запасам, уступая 
лишь США. При этом основные проблемы экспорта угля 
связаны с высокой волатильностью мировых цен, кото-
рая обострилась в результате введения санкций: начиная 
с беспрецедентного повышения цен в Европе в 2022 г. до 
исторического максимума – 465 дол. США за 1 т и суще-
ственного снижения с начала 2023 г., в том числе из-за 
теплой зимы, падения цен на газ, медленного восстанов-
ления китайской экономики с прямым вмешательством 
Госкомитета по делам развития и реформ КНР (ключевого 
органа управления китайской экономикой) в ценообразо-
вание на уголь. Также следует отметить, что даже на фоне 
сохранения высоких мировых котировок цены на россий-
ский уголь после введения эмбарго со стороны Евросою-
за начали падать, опустившись ниже 130 дол. США за 1 т. 
В условиях рыночной нестабильности особую важность 
приобретает вопрос пересмотра механизмов, определя-
ющих справедливые цены на отечественные ключевые 
сырьевые ресурсы.

ОТЕЧЕСТВЕННЫЕ ЦЕНОВЫЕ ИНДИКАТОРЫ – 
ИНСТРУМЕНТ ДЛЯ СНИЖЕНИЯ ЗАВИСИМОСТИ 
ОТ НЕДРУЖЕСТВЕННОГО ВЛИЯНИЯ 
Согласно прогнозам, мировой спрос на электроэнер-

гию в ближайшие годы будет расти на 2,8% в год [1], 
и главной движущей силой этого роста будут страны 
Азиатско-Тихоокеанского региона. В условиях продол-
жения активного роста численности населения экономи-
ческий рост стран АТР будет обеспечивать сохранение 
значимой цивилизационной функции угольного топли-
ва на достаточно длительной временной перспективе: 
по расчетам специалистов ИНЭИ РАН, даже в условиях 
ускоренной декарбонизации мировой экономики суще-
ственное сокращение потребления угля произойдет уже 
за пределами 2050-2060 гг. [4]. Неопределенность тра-
ектории развития альтернативных источников энергии 
и биотоплива ставит под вопрос возможность скорого 
достижения цели под номером семь в области устой-
чивого развития – «Обеспечение доступа к недорогой, 
надежной, устойчивой и современной энергии для всех» 
[5], при том, что ряд инициатив по декарбонизации на 
практике «чаще создают новые возможности получения 
прибыли и наращивания спекуляций на финансовых рын-
ках, нежели действительно уменьшают уровень загряз-
нения окружающей среды» [6]. 

Безусловно, главным фактором, сдерживающим раз-
витие экспорта российского угля, являются логистиче-
ские проблемы: сложности с отгрузкой на восточном 
направлении вынуждают угольные компании направ-
лять продукцию через северные порты, что повышает 
себестоимость угля и снижает рентабельность продаж. 
По некоторым оценкам, порядка 50-75% итоговой цены 
продукта составляет сейчас стоимость логистики. Режим 
санкций существенно ограничивает экспортные возмож-

ности российских производителей. Если по состоянию 
на 31.12.2021 экспорт российского угля осуществлялся 
в 82 страны, то по итогам первых девяти месяцев 2022 г. 
число таких стран сократилось до 57 [7]. 

Еще одной исключительно важной проблемой является 
механизм ценообразования российских энергоресурсов. 
Для многих товарных групп в качестве ценовых ориенти-
ров, лежащих в основе формульного ценообразования, 
традиционно используются иностранные индикаторы. 
В условиях отставания развития отечественного рынка, 
и в том числе его информационной инфраструктуры, от 
международных стандартов эта проблема ранее не стоя-
ла столь остро, как сейчас. Однако еще в 2013 г. в соот-
ветствии с Постановлением Правительства Российской 
Федерации от 23.07.2013 № 23 начал работу механизм 
обязательной регистрации на СПбМТСБ внебиржевых 
сделок с угольной продукцией с объемом не менее 60 т 
при объеме добычи группой лиц производителя за пред-
шествующий год свыше 1 млн т угля. 

Сейчас, когда в результате действия санкций российские 
участники рынка отключены от систем мировой ценовой 
информации, им крайне сложно ориентироваться в дина-
мике цен, строить прогнозы на долгосрочную перспективу, 
принимать решения о хеджировании рисков [8]. В частно-
сти, для расчета НДПИ на коксующийся уголь используется 
средняя за месяц мировая цена в соответствии с индексом 
Сингапурской биржи SGX TSI FOB Australia Premium Coking 
Coal OTC Futures/Options.

В условиях передела мирового энергетического рын-
ка крайне важным вопросом является создание системы 
национальных индикаторов стоимости ключевых сырье-
вых товаров, которые, с одной стороны, могли бы быть 
использованы на внутреннем рынке для целей расчета 
налогов и сборов, и с другой стороны – снизить зависи-
мость доходов экспортеров и федерального бюджета от 
внешних рынков. Одним из первых документов, направ-
ленных на реализацию Указа Президента РФ от 27.12.2022 
№ 961 «О применении специальных экономических мер в 
топливно-энергетической сфере в связи с установлением 
некоторыми иностранными государствами предельной 
цены на российские нефть и нефтепродукты» стал Поря-
док мониторинга цен на российскую нефть, поставляемую 
на экспорт, утвержденный приказом Минэнерго России 
от 22.02.2023 № 95. Наряду с информацией, публикуемой 
международным ценовым агентством Argus и данными, 
предоставляемыми Федеральной таможенной службой, 
при мониторинге цен подлежит сбору информация, пре-
доставляемая СПбМТСБ. 

В перечне бирж, принимающих информацию о внебир-
жевых договорах в отношении товаров, допущенных к 
организованным торгам, присутствуют три биржевые пло-
щадки, при этом единственной площадкой, аккумулирую-
щей информацию об угольных сделках, является СПбМТСБ. 

Совместный приказ ФАС России № 583/22 и Минэнерго 
России № 816 от 15.08.2022 обязывает крупнейшие уголь-
ные компании совершать 10% продаж угля самых универ-
сальных и востребованных марок – Д (длиннопламенный) 
и ДГ (длиннопламенный-газовый) на бирже. Дискуссия о 
целесообразности организации биржевой торговли до 
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введения нового порядка велась больше десятилетия, хотя 
ее практический смысл был очевиден – в условиях турбу-
лентности цен и валютных курсов необходимо иметь цено-
вой ориентир, позволяющий избежать введения регули-
руемой цены из-за разногласий между производителями 
и потребителями угля. Несмотря на то, что объемы торгов 
пока невелики, у биржевого сегмента торговли углем есть 
большой потенциал: в перспективе его развитие позволит 
существенно снизить издержки на приобретение угля при 
государственных закупках, где преобладают небольшие 
объемы, за счет формирования репрезентативного ин-
дикатора рыночной цены. 

ПЕРСПЕКТИВЫ ОРГАНИЗАЦИИ 
СРОЧНОЙ ТОРГОВЛИ УГЛЕМ
Рынок деривативов, объем которого в разы превышает 

объем мирового ВВП, заслужил в результате спровоци-
рованных неконтролируемыми действиями участников 
рынка кризисных явлений репутацию игрового поля, ана-
логичного казино [9]. Однако, несмотря на крайне высокую 
спекулятивную составляющую, он продолжает выполнять 
свою основную функцию, заключающуюся в перераспре-
делении рисков между участниками рынка и обеспечении 
возможностей хеджирования. 

За два с половиной десятка лет своего существования 
российский биржевой срочный рынок продемонстриро-
вал существенный рост. Исторически срочная торговля в 
постсоветской России была сосредоточена на финансовых 
инструментах. Попытки создать в начале 1990-х гг. товар-
ные биржи, видевшиеся изначально основой механизма 
установления новых экономических связей и справед-
ливого ценообразования, использовались как площадки 
для организации встреч покупателей и продавцов раз-
нородных товаров, и уже к середине 1992 г. потеряли 
какой-либо интерес к ним со стороны производителей и 
потребителей: использовать биржи в качестве посредни-
ков стало невыгодно, и реальный товар стал вытесняться 
с биржевых площадок.

Еще в 2009 г. по итогам торгов на главной в то время 
биржевой срочной площадке – РТС – доля товарных фью-
черсов в общем объеме торговли фьючерсами составляла 
порядка 2%. За прошедшие годы произошел существен-
ный сдвиг в восприятии товарных контрактов участниками 
рынка, данный сегмент превратился в один из ключевых: 
так, по итогам июня 2023 г. доля товарных фьючерсов со-
ставила 23% от общего объема торговли фьючерсами на 
Московской бирже. 

По данным Всемирной федерации бирж (World Federa-
tion of Exchanges, WFE), на товарные деривативы в настоя-
щее время приходится 9,8% мирового объема биржевого 
срочного рынка, при этом 81,5% из них торгуются на рын-
ках Азиатско-Тихоокеанского региона, 10,5% – в Америке, 
7,8% – на рынках Европы, Ближнего Востока и Африки. 
Согласно данным последнего годового отчета, доступного 
на сайте WFE, доля энергетических деривативов постепен-
но снижается: так, если в 2020 г. на их долю приходилось 
30,6% общего объема товарных производных, то в 2021 г. – 
26,2% [10]. При этом за тот же период существенно – на 
201% – выросли объемы деривативов на товарные ин-

дексы. Интересно, что по количеству контрактов на энер-
гию первое место в мире занимала Московская биржа 
(601,7 млн контрактов), по этому показателю ей уступала 
даже СМЕ (551,3 млн контрактов), однако стоимостная 
оценка энергетических контрактов Московской биржи 
была существенно ниже: 416,5  млрд  дол. США против 
33,3 трлн дол. СЩА на СМЕ. 

Крупнейшей товарной биржей в России является 
СПбМТСБ, открытая в мае 2008 г. с целью создания орга-
низованного товарного рынка и обеспечения прозрачного 
механизма формирования цен на сырьевые товары, глав-
ным образом – нефть [11]. В целях повышения интереса по-
тенциальных участников к инструментам срочного рынка 
биржа проводит обучающие мероприятия для клиентов. 
Итогом 2022 г. стало повышение интереса к нефтяным 
деривативам как к инструментам управления ценовыми 
рисками, о чем свидетельствует, в частности, возросший 
спрос со стороны банков. 

Однако деривативов на уголь пока нет ни на одной из ве-
дущих российских площадок. Торговля углем имеет свою 
специфику, затрудняющую эффективное применение бир-
жевых механизмов: например, многие энергопредприя-
тия предъявляют ряд требований к характеристикам угля, 
что ограничивает круг потенциальных поставщиков и не 
дает возможности использовать механизм обезличенной 
торговли. Коммунальным же предприятиям, для которых 
качество сырья не имеет принципиального значения, 
биржевая торговля неудобна из-за отсутствия возмож-
ности покупок на условиях отсрочки, необходимой в силу 
того, что деньги от населения они получают только через 
определенный срок.

Из зарубежного опыта установлено, что, несмотря на то, 
что деривативы на уголь не являются самым «ходовым» 
инструментом срочной торговли и в меньшей степени 
привлекательны для спекулянтов, чем иные товарные 
производные, они все же являются эффективным инстру-
ментом хеджирования и нейтрализации волатильности 
цен на уголь. Деривативы могут использоваться угледобы-
вающими компаниями для обеспечения предсказуемости 
долгосрочных цен продаж и фиксации выручки. Энерге-
тики, металлургические компании и другие конечные 
потребители угля могут применять эти инструменты для 
фиксации своих затрат на сырье. Трейдеры, в том числе 
осуществляющие внешнеторговые операции, могут поль-
зоваться ими для защиты товарных запасов от потенци-
ального падения цен на уголь. 

Торговля углем осуществляется в двух основных сегмен-
тах: рынок энергетического угля и рынок коксующегося 
угля. При этом эффективная торговля, особенно на экс-
порт, возможна лишь в тесной взаимоувязке предприятий 
по переработке и хранению угля с транспортной инфра-
структурой [12]. Торговля производными инструментами, 
подразумевающая стандартизацию основных качествен-
ных характеристик базового актива, условий его поставки 
и ответственности сторон, является эффективным меха-
низмом обеспечения гарантий надежности цепочки снаб-
жения потребителей. В основе котировок деривативов 
лежат эталонные индексы, публикуемые международным 
ценовым агентством Argus (табл. 1).
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Деривативы на уголь представлены на нескольких 
крупных зарубежных биржах. В табл. 2 представлены 
примеры таких контрактов. 

Одной из основных проблем организации торговли 
производными на уголь является разнородность сырья: 
разные марки имеют разные зольность, влажность, те-
плоту сгорания, выход летучих веществ и т.д. Проблему 
унификации системы ценообразования биржи решают 
с помощью системы надбавок/скидок за разницу в каче-
стве продуктов-заменителей (в табл. 3 приведены данные 
по фьючерсам, обращающимся на Даляньской товарной 
бирже).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
С учетом социально-экономической значимости уголь-

ного сектора для России ретроспективный и факторный 
анализ потребления, экспорта и ценообразования угля на 
внешних рынках является значимым для повышения каче-
ства разрабатываемых прогнозов и совершенствования 
мер комплексной государственной политики в отноше-
нии угольной промышленности [13]. Создание системы 
национальных ценовых индикаторов видится одной из 
основных задач в части выстраивания перехода внешней 
торговли России на рубли и национальные валюты друже-
ственных стран. Система внутренних биржевых индика-

Таблица 1
Эталонные индексы цен на уголь

Reference coal price indices
API 2 Стандартная эталонная цена, используемая для расчета стоимости угля, который импортируется 

в Северо-Западную Европу
API 4 Индекс цен на все партии угля, отгружаемые на экспорт из порта Ричардс-Бей (ЮАР)
API 5 Цена на высокозольный уголь калорийностью 5500 ккал/кг NAR, который экспортируется из Австралии
API 6 Стоимость угля калорийностью 6000 ккал/кг NAR, который экспортируется из Австралии
API 8 Цена на уголь калорийностью 5500 ккал/кг NAR с доставкой в Южный Китай

API 12 Цена на уголь калорийностью 5500 ккал/кг NAR с доставкой в восточную Индию

Таблица 2
Примеры производных финансовых инструментов,  
обращающихся на ведущих зарубежных биржах

Examples of derivative financial instruments traded on leading foreign exchanges

Наименование биржи Вид контракта Способ 
исполнения

Группа Чикагской товарной 
биржи (CME Group), NYMEX

Фьючерсы на индексы API 2 и API 4 Расчетные 
Премиальные и маржируемые (фьючерсного стиля) опционы 
на индексы API 2 и API 4

Поставочные 
и расчетные

Европейское подразделение 
Межконтинентальной биржи 
(ICE Futures Europe)

Фьючерсы и маржируемые опционы на индексы API 2 и API 4
Фьючерсы и маржируемые опционы на индекс globalCOAL Newcastle Coal 
Фьючерсы на индекс globalCOAL Richards Bay Coal

Расчетные

Товарная биржа Чжэнчжоу
(Zhengzhou Commodity Exchange)

Фьючерсы на энергетический уголь Поставочные
Опционы на фьючерсный контракт на энергетический уголь Расчетные

Даляньская товарная биржа
(Dalian Commodity Exchange)

Фьючерсы на твердый коксующийся уголь Поставочные

Сингапурская биржа Фьючерсы на коксующийся уголь TSI CFR China Premium Coking Coal 
и TSI FOB Australia Premium Coking Coal

Расчетные

Свопы на коксующийся уголь TSI CFR China Premium Coking Coal 
и TSI FOB Australia Premium Coking Coal

Расчетные

Таблица 3
Система скидок/надбавок к ценам продуктов-заменителей на Даляньской товарной бирже (КНР)

The system of discounts/surcharges on substitute product prices at the Dalian Commodity Exchange (PRC)
Элемент Допустимый предел Надбавка/скидка (юаней за метрическую тонну)

Пепел
≤11,0%

(10,5%, 11,0%] Скидка 30 юаней
(10,0%, 10,5%) Премия 0

≤10,0% Премия 30 юаней
Сера 

≤1,60%
(1,30%, 1,60%] Скидка 5 юаней за превышение на 0,01%
[0,70%, 1,30%) Премия 2,5 юаня за снижение на 0,01%

< 0,70% Рассчитывается на основе 0,7%
Летучие вещества [16,0%, 28,0%] (26,0%, 28,0%] Премия 50 юаней
Прочность кокса после реакции  
с двуокисью углерода ≥60% ≥65% Премия 80 юаней
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торов позволит производителям и потребителям сырья 
иметь возможность получать релевантную информацию 
об актуальных рыночных тенденциях. Однако для того, 
чтобы система индикаторов была рабочей, нужно, чтобы 
рынок начал считать ее репрезентативной, а для этого не-
обходимо обеспечение высокой ликвидности биржевого 
товарного рынка. 

В этой связи работа по внедрению национальных инди-
каторов и их популяризации должна идти параллельно с 
развитием торговли новыми финансовыми инструмента-
ми, ликвидность которых и будет создавать основу для 
поддержки авторитета национальных бенчмарков угля. 
Ввиду отсутствия на отечественном рынке производных 
финансовых инструментов, базисным активом которых 
является уголь, особую значимость приобретает изучение 
передового зарубежного опыта. 
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Угольный разрез
«Восточно-Бейский» 

в Хакасии получит 
обогатительную фабрику

На проектируемой промышленной площадке в грани-
цах земельного отвода ООО «Восточно-Бейский разрез» 
в Республике Хакасия будет построена обогатительная 
угольная фабрика, сообщает Главгосэкспертиза России, 
выдавшая проектной документации положительное за-
ключение. 

Фабрика будет перерабатывать рядовые угли марки Д, 
добываемые открытым способом на разрезе «Восточно-
Бейский». Запасы угля Бейского каменноугольного место-
рождения относятся к энергетическим и представляют 
собой высококачественное твердое топливо, пригодное 
для промышленного освоения.

Мощность предприятия составит 4,05 млн т в год по 
исходному углю. Производственная зона фабрики вклю-
чает главный корпус, комплекс углеприема, бункер по-
роды, здание перегрузки, комплекс погрузки со вспомо-
гательными помещениями, бункер отгрузки товарной 
продукции, ремонтно-механический цех, химическую 
лабораторию, пункт укатки.

Новости_энергетики, уголь




