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I11.4. System optat kompensacyjnych

Dotychczasowe koncepcje rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych nie przyniosty
zadowalajgcych rezultatéw. Jak sie wydaje jednym z wazniejszych, obok ztozonosSci samego
problemu, byto to, ze koncepcje te byty wypracowywane w ramach sektora. W ostatnim
okresie pojawita sie nowa koncepcja rozwigzania problemu kontraktéw diugoterminowych -

System Optat Kompensacyjnych (SOK), przygotowany przez Urzad Regulacji Energetyki®”.
Projekt Systemu Optat Kompensacyjnych jest obszernym dokumentem, precyzujgcym wiele
szczegobtowych kwestii zwigzanych z ustalaniem doptat i obcigzen dla poszczegdlnych
podmiotéw podsektora wytwarzania energii elektrycznej. Nie podejmujgc w tym miejscu
szczegotowej analizy tego projektu, warto zastanowic sie nad podstawowymi réznicami
pomiedzy propozycjami zawartymi w tym dokumencie a wczesniejszymi koncepcjami
rozwigzania kontraktéw dtugoterminowych. Analiza tych réznic powinna poméc w
udzieleniu odpowiedzi na pytanie, czy proponowany sposob rokuje na pozytywne
rozwigzanie kwestii kontraktow, czy tez podzieli los wczesniejszych propozycji i pozostanie
niezrealizowany.

Wedtug twoércéw koncepcji SOK, celem wprowadzenia tego mechanizmu, podobnie jak we
wczesniej zgtaszanych propozycjach, jest stworzenie mozliwosci wdrozenia mechanizméw
konkurencyjnych w wytwarzaniu energii elektrycznej, czego warunkiem jest jednakowe
traktowanie energii wytworzonej w jednostkach objetych kontraktami i pozostatych.
Dotyczy to zaréwno ilosci kupowanej energii, jak i cen po jakich energia ta jest nabywana. Z
drugiej strony, jak podkreslaja twércy omawianej koncepcji, zachodzi koniecznos$¢
honorowania wczesniej przyjetych zobowigzan, co jest koniecznym warunkiem zachowania
wiarygodnosci PSE S.A. oraz rzadu RP, ktéry w znacznym stopniu odpowiada za wdrozony
system kontraktéw dtugoterminowych. Poniewaz te cele sa wzajemnie sprzeczne, totez
zadaniem SOK jest wypracowanie racjonalnego kompromisu, niezbednego na okres
przejsciowy, tj. do czasu wygasniecia lub likwidacji ostatniego kontraktu dtugoterminowego.

Jednym z wazniejszych zatozen SOK, ktére nie pojawiato sie we wczesniejszych
propozycjach rozwigzania problemu kontraktow, jest propozycja rozdzielenia funkcji
Operatora Systemu Przesytowego od dziatalnoSci w zakresie obrotu energia, za wyjatkiem
rynku bilansujacego. Dzieki temu istniataby mozliwos¢ rzeczywistej decentralizacji obrotu
energig elektryczng. Oznaczatoby to takze nowe okreslenie roli PSE S.A. w systemie
energetycznym, ktéra w chwili obecnej jest nadmierna i jest jedna z gtéwnych przyczyn
niepowodzen préb rynkowej reformy sektora elektroenergetycznego.

Wdrozenie SOK oznaczatoby koniecznos¢ przeksztatcenia kontraktéw dtugoterminowych w
kontrakty finansowe, co oznaczatoby zwolnienie PSE S.A. z obowigzku zakupu energii



elektrycznej objetej tymi kontraktami.

Jednym z podstawowych rozwigzan SOK jest podziat rozliczen za energie na dwa
strumienie:

e rozliczenia bezposrednie: wytwdrca odbiorca, ktére dokonywane bytoby po cenach
rynkowych bez wzgledu na to czy energia zostata wyprodukowana z jednostki objetej
kontraktami dtugoterminowymi czy poza nimi,

e rozliczenia wyréwnawcze, za posrednictwem SOK, pomiedzy dostawcami energii
elektrycznej z tytutu réznic cenowych.

Prowadzenie systemu wymaga ustanowienia jego administratora, ktérym wedtug
wstepnych zatozeh mogtyby by¢ PSE S.A. lub ich nastepca prawny w zakresie zobowigzah z
tytutu kontraktéw dtugoterminowych. Powierzenie administrowania systemem PSE S.A.
wymaga, jak stusznie podkreslajg Autorzy koncepcji, wzmocnienia nadzoru wtascicielskiego,
zwtaszcza w zakresie renegocjacji warunkéw zawartych w kontraktach dtugoterminowych
oraz Scistej kontroli Prezesa URE w zakresie skutkéw cenowych SOK.,

SOK w swych zatozeniach stanowi wiec instytucje podobng do rachunku wyréwnawczego
cen, znanego z okresu gospodarki planowanej centralnie, w ramach ktdrego istniaty
indywidualne ceny dla poszczegdlinych wytwércow, charakteryzujacych sie zréznicowanymi
kosztami produkcji, niezaleznymi od producentéw (spowodowanymi decyzjami
podejmowanymi na szczeblu centralnym), co wymagato stosowania cen dostosowanych do
poziomu kosztow. Instytucja rachunku wyréwnawczego cen byta stusznie krytykowana za
brak jakichkolwiek bodZcéw sktaniajacych do obnizki kosztéw, gdyz w tych warunkach cata
uwaga przedsiebiorstw byta skierowana na wynegocjowanie odpowiedniego poziomu cen w
ramach rachunku wyréwnawczego. Dokonujac analizy SOK nalezy zatem mie¢ na uwadze
te utomnosci mechanizmu, na ktérym w istocie opiera sie idea analizowanej propozycji.

Czynnikiem, ktory powinien ograniczy¢ niebezpieczenstwo wystagpienia tych wszystkich
negatywnych skutkow, jakie towarzyszyto rachunkom wyréwnawczym cen jest zatozenie, iz
w SOK powinien by¢ wbudowany pewien mechanizm degresywny, ktéry prowadzitby do
stopniowego obnizania wysokosci doptat kompensacyjnych. Autorzy projektu przewidujg
wdrozenie szczegdtowego systemu analizy i monitorowania kosztéw, przy zatozeniu w
miare doktadnego wyodrebnienia tych kosztéw, ktdre s konsekwencjg kontraktéw
dtugoterminowych, ktéry bytby prowadzony przez administratora systemu. Zgadzajgc sie co
do tego, iz taki sposéb monitorowania kosztow jest niezbedny dla prawidtowego
administrowania systemem, za konieczne nalezy uzna¢ przyjecie zasady, ze wspétczynnik
degresji powinien by¢ wyznaczany jako parametr zewnetrzny, narzucany np. przez Prezesa
URE w kazdym roku funkcjonowania SOK. Wydaje sie, ze zewnetrzny charakter
wspotczynnika degresji jest koniecznym warunkiem spetnienia przez SOK oczekiwan, a w
szczegdlnosci jest to niezbedne, gdyby funkcje operatora systemu zostaty powierzone PSE



S.A.

Nie wnikajac w szczegoty funkcjonowania mechanizmu rozliczen w ramach SOK, mozna
zastanowic sie nad czynnikami, ktére bedga utrudniaty jego wdrozenie i prawidtowe
funkcjonowanie, jak tez i nad tymi, ktére stwarzajg szanse powodzenia.

Zasadnicze niebezpieczenstwa, jakie stojg przed omawianym systemem wynikaja z istoty
problemu, jaki zostat stworzony przez kontrakty dtugoterminowe i ktéry byt omawiany
wczesniej. Wszelkie rozwigzania, jakie sg mozliwe do zastosowania bedg w istocie rzeczy
prowadzity do tworzenia swego rodzaju protezy rozwigzah rynkowych a nie rzeczywistego
rynku. Oczywiscie poszczegdlne, proponowane dotychczas, powodujg mniejsze lub wieksze
odstepstwa od prawdziwego mechanizmu rynkowego w obrocie energig elektryczng. SOK
jest niewatpliwie koncepcja najlepiej dopracowang, stwarzajgcg najwieksze szanse na to, ze
system obrotu energig, ktéry powstatby w wyniku ich wdrozenia, bedzie relatywnie
najmniej odbiegat od rzeczywistego modelu rynkowego. Trzeba jednak z catg mocg
podkresli¢, ze nie wyeliminuje on catkowicie tych ograniczen, ktére wynikajg z kontraktéw
dtugoterminowych.

Zastanawiajgc sie natomiast nad tymi czynnikami, ktére mogg zadecydowac o sukcesie
SOK nalezy zauwazy¢, ze:

Po pierwsze, konstrukcja SOK uwzglednia koszty, jakie wynikajg z kontraktéw
dtugoterminowych oraz wskazuje na zZrédta finansowania tych kosztéw. Jest zrozumiate, ze
przewazajacg czesc tych kosztéw musza ponies¢ odbiorcy energii elektrycznej. Po raz
pierwszy jednak proponowane jest rozwigzanie, ktére czesc z tych kosztéw przerzuca na
producentéw energii elektrycznej. Realizowane bytoby to za posrednictwem mechanizmu
degresji, ktéry zaktada stopniowe obnizanie doptat dla producentéw produkujacych
najdrozej, w zwigzku z czym winien stwarzac nacisk na wytwdrcoéw energii elektrycznej w
kierunku racjonalizacji kosztéw wytwarzania. Warto zresztg podkresli¢, iz istnienie takiego
mechanizmu degresji jest konieczne, gdyz bedzie wymusza¢ na wytwdrcach energii
procesy dostosowawcze, ktdre sg niezbedne w celu przygotowania producentéw i do
dziatania w warunkach wolnego obrotu energia.

Po drugie, w analizowanych rozwigzaniach proponuje sie rozdzielenie funkcji operatora
systemu przesytowego od funkcji w zakresie obrotu energig elektryczng. Oznaczatoby to
nowe usytuowanie PSE S.A. jako podmiotu systemu energetycznego kraju. W
dotychczasowym uktadzie PSE S.A. posiadaty dominujaca pozycje w systemie
elektroenergetycznym, bedac jednoczesnie podmiotem przedsiebiorstwem dziatajagcym na
rynku energii oraz quasi-regulatorem, petnigc poza tym role reprezentanta intereséw
branzy wobec organdw zarzadzania gospodarka i pahstwem. Ograniczenie funkcji PSE S.A.
do operatora systemu przesytowego i ewentualnego administratora rachunku
wyréwnawczego SOK pozwolitoby na usuniecie jednej z gtdwnych przeszkod
przeprowadzenia reform rynkowych w sektorze elektroenergetycznym.

Po trzecie, wszelkie dotychczas zgtaszane propozycje rozwigzah problemu kontraktow
dtugoterminowych byty przygotowywane w ramach branzy. SOK stanowi pierwszg



koncepcje czesciowego ograniczenia skutkéw kontraktéw dtugoterminowych, ktéra
powstata poza branza. Jest to niewatpliwie istotna zmiana jakoSciowa, gdyz kontrakty
dtugoterminowe stanowity korzystne rozwigzanie dla wytwdércédw (zapewniaty zbyt energii
po korzystnych cenach) jak tez dla PSE S.A., ktére w tych warunkach mogty utrzymywac
pozycje podmiotu dominujgcego w krajowym systemie elektroenergetycznym. Propozycje
opracowywane w ramach sektora sitg rzeczy byty nakierowane na ochrone intereséw
sektora.

l11.5. Gietda energii
5.1. Koncepcje funkcjonowania rynku energii w Polsce

Po uchwaleniu Prawa energetycznego zostaty rozpoczete prace majgce na celu
wypracowanie koncepcji funkcjonowania rynku energii elektrycznej w Polsce. Ten fragment
opracowania poswiecony jest omowieniu gtdwnych zatozenh rynku energii zawartych w
opracowaniach: Model rynku energii elektrycznej w Polsce. Synteza, datowany na 14
pazdziernika 1998 roku oraz dokumenty o takim samym tytule z kwietnia i maja 1999 roku.

W opracowaniu z 14 pazdziernika 1998 roku Autorzy zaktadali utworzenie trzech typow
rynkéw:

+ rynku kontraktowego,

« rynku ofertowego,

« rynku gietdowego.

Rynek kontraktowy. Zgodnie z zatozeniami cytowanego dokumentu rynek kontraktéw
dtugoterminowych miat by¢ rynkiem, na ktédrym funkcjonowad miaty, do czasu ich
wygasniecia, kontrakty zawarte pomiedzy PSE S.A. a wytwdrcami energii elektrycznej oraz
nowe kontrakty (o réznym horyzoncie czasowym) zawierane pomiedzy uprawnionymi
podmiotami.

Twércy omawianej koncepcji zdawali sie mie¢ Swiadomos¢, iz w istniejgcych warunkach
rynek kontraktowy musiatby by¢ zdominowany kontraktami zawartymi przez PSE S.A. z
wytworcami, totez prawie caty fragment rozwazan dotyczacych rynku kontraktowego
poswiecili tym kontraktom. Za szczegdlnie istotne nalezy uzna¢ propozycje dotyczace
sposobu ustalania cen. W cytowanym dokumencie zaktada sie, ze wytwdrcy posiadajgcy
kontrakty dtugoterminowe zawarte z PSE S.A. bedga sktadali oferty sprzedazy na rynku
ofertowym, przy czym proponowany mechanizm miat zapewnic sprzedaz przynajmniej
minimalnej ilosci zakontraktowanej energii. Ceny za dostarczong energie miaty by¢
korygowane w taki sposdb, aby cena zakupu/sprzedazy byta rowna cenie kontraktowe;j,



niezaleznie od cen ustalonych na rynku ofertowym. W zwigzku z powyzszym rodzi sie
watpliwos¢ dotyczaca celowosci wprowadzania sprzedazy kontraktowej na rynek ofertowy,
ktéry z istoty rzeczy powinien charakteryzowac sie swobodnym ksztattowaniem cen w
zaleznosci od ofert podazy oraz zapotrzebowania na energie elektryczng. Ponadto, warto
zauwazy¢, ze Autorzy niezbyt precyzyjnie rozgraniczajg rynek kontraktowy od rynku
ofertowego. Jezeli miatyby to by¢ dwa odrebne rynki, to nie wiadomo dlaczego energia
zakupiona w tych kontraktach miataby by¢ oferowana na rynku ofertowym.

Rynek ofertowy. Drugim elementem sktadowym rynku energii elektrycznej miat by¢ - w
mysl| cytowanego opracowania - Systemowy Ofertowy Rynek Energii Elektrycznej (SOREE).
Do zadah tego elementu rynku zaliczono:

e zapewnienie fizycznej realizacji dostaw enerqii,

e zapewnienie zakupu niezbednej ilosci energii w sposdb konkurencyjny,

e zapewnienie odpowiedniego poziomu i struktury rezerw mocy wytwaorczych oraz
ustug systemowych po konkurencyjnych cenach,

¢ koordynacja dostaw i przeptywow w sieciach rozdzielczych.

Na SOREE zawierane miaty by¢ transakcje dotyczgce czesSci zapotrzebowania odbiorcéw na
energie nie pokrytego dostawami w ramach umoéw bezposrednich lub zakupionej na
gietdzie, jak tez zapotrzebowanie wynikajace z niewywigzywania sie stron z uméw lub braku
technicznych mozliwosci ich realizacji.

Istotnym zatozeniem organizacji omawianego rynku byto zatozenie, ze obrét na SOREE jest
prowadzony za posrednictwem przedsiebiorstwa przesytowego, czyli PSE S.A., ktére miaty
kupowac energie od wytwdrcow a nastepnie sprzedawac odbiorcom przytgczonym do sieci
przesytowej.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze proponowany system byt zblizony do koncepcji angielskiego
poolu.

Na podkreslenie w omawianym opracowaniu zastuguje to, ze jego Autorzy przewidywali
mozliwos¢ utworzenia w wyodrebnionych czesciach sieci rozdzielczej rynkéw o zakresie
zadan podobnym do zadan realizowanych przez SOREE. Szkoda, ze tej koncepcji nie
poswiecono wiecej miejsca, gdyz mogta ona stanowi¢ punkt wyjscia do budowy rynkéw
lokalnych, ktére w procesie budowy rynkowego mechanizmu obrotu energiag w skali catego
kraju mogty i nadal mogga odegra¢ bardzo istotna role.



Rynek gietdowy. Trzecim elementem omawianej koncepcji jest rynek gietdowy. Gietda
energii elektrycznej jest w mysl tej koncepcji segmentem rynku adresowanym do
podmiotéw zawierajacych kontrakty terminowe na sprzedaz/zakup energii elektryczne;.

Przedmiotem obrotu na gietdzie miaty by¢ dwa rodzaje kontraktéw. Kontrakty terminowe
zakupu/sprzedazy energii elektrycznej oraz tzw. kontrakty finansowe, ktérych celem miato
by¢ optymalizowanie ryzyka zwigzanego z kontraktami na fizyczne dostawy.

Scharakteryzowane wyzej propozycje nie doczekaty sie praktycznej realizacji. Mozna w
zwigzku z tym postawi¢ pytanie, jakie czynniki zadecydowaty o tym, ze wprowadzenie
rynkowych rozwigzan w sektorze elektroenergetyki opdznia sie. Naszym zdaniem na
szczegolne podkreslenie zastugujg nastepujace powody.

Po pierwsze, omawiane rozwigzania koncentrujg sie na materialno-technicznych
zagadnieniach handlu energia. Dla twdrcéw omawianych propozycji zapewnienie
technicznej sprawnosci i bezpieczenstwa systemu elektroenergetycznego ma
pierwszoplanowe znaczenie. Kwestie ekonomiczne sg jedynie sygnalizowane. Mozna
odnies¢ wrazenie, iz s one poruszane jedynie dla samego odnotowania problemu.
Tymczasem, majac Swiadomos¢ wagi bezpieczenstwa energetycznego kraju, trzeba
wyraznie podkresli¢, ze problem zasadniczych reform sektora elektroenergetycznego ma
przede wszystkim charakter ekonomiczny. Radykalne reformy podejmowane w Swiecie sg
nakierowane gtownie na poprawe ekonomicznej efektywnosci sektora
elektroenergetycznego, ktéry musi zapewni¢ dostawy energii po cenach umozliwiajgcych
konkurencyjnos¢ gospodarki. DoSwiadczenie pahstw najbardziej zaawansowanych w
reformowaniu elektroenergetyki wskazuje rowniez, ze mechanizmy rynkowe skutecznie
rozwigzujg takze kwestie bezpieczenstwa energetycznego.

Po drugie, przedstawione w analizowanym opracowaniu koncepcje funkcjonowania gietdy
energii elektrycznej sg powierzchowne i budza wiele niejasnosci. Dotyczy to zwtaszcza
potrzeby uruchomienia, jak i charakteru gietdy. Poniewaz koncepcje rynku energii
elektrycznej formutowane w tym okresie opieraty sie na koncepcji angielskiego poolu, to
powstaje zasadnicze pytanie o zasadnos¢ tworzenia dodatkowego mechanizmu, dla
ktérego, zwazywszy na duzg role SOREE, praktycznie rzecz biorgc nie byto miejsca na
rynku. Jezeli nawet jednak przyjmiemy celowos¢ utworzenia gietdy, to jej koncepcja
zaprezentowana w omawianym opracowaniu budzi wiele niejasnosci. Powstaje bowiem
pytanie, czy gietda miataby byc jedynie gietdg terminowa, czy tez mozliwe bytoby na nie
niej zawieranie tzw. transakcji kasowych (rynek spot). Wydaje sie, ze nic nie stoi na
przeszkodzie, aby na gietdzie byty zawierane takze transakcje kasowe. Przeniesienie catosci
transakcji z natychmiastowg dostawg na rynek ofertowy miato chyba za zadanie utrzymanie
petnego monopolu PSE S.A. w obrocie energig elektryczng. Ograniczenie rynku gietdowego
jedynie do transakcji terminowych w istocie rzeczy oznaczatoby, ze ten segment rynku nie
rozwinie sie w ogdle, prowadzac do kompromitacji same;j idei gietdy elektrycznej.

Watpliwosci budzg takze niektdre stwierdzenia dotyczace terminowych transakc;ji
finansowych i rzeczowych. Wprawdzie Autorzy odwotujg sie do rynku transakcji futures i
prawdopodobnie taki rynek majg na mysli, to jednak proponowane rozwigzania nie



odpowiadajg w petni innym rynkom o tym charakterze. Przede wszystkim nie ma potrzeby
Scistego rozgraniczenia pomiedzy kontraktami finansowymi i kontraktami na dostawy. Na
innych rynkach te same kontrakty mogg by¢ wykorzystane zaréwno do celéw
ubezpieczenia pozycji na rynku kasowym, jak tez do fizycznych zakupdw. Z reguty
wprawdzie kontrakty te (futures) nie kohczg sie fizyczng dostawa przedmiotu kontraktu, ale
wynika to raczej z wygody niz prawnych ograniczen. Inaczej méwigc, poza przypadkami,
kiedy fizyczna dostawa przedmiotu kontraktu nie jest mozliwa (np. kontrakty na indeksy
gietdowe), posiadacze kontraktéw mogg domagac sie jego realizacji w formie fizyczne;j
transakcji. Oczywiscie przyjete ostatecznie rozwigzania dotyczace sposobu rozliczania
transakcji futures (gotdwkowe lub z fizyczng dostawg) mogg by¢ rézne, co moze by¢
podyktowane wzgledami wygody, jednakze kategoryczne przeciwstawianie tych dwu form
rozliczen i wyodrebnianie na ich podstawie dwu rodzajéw kontraktéw nie ma uzasadnienia.

Po trzecie, w omawianym opracowaniu nie méwi sie niemal w ogoéle o tych czynnikach,
ktére w rzeczywistosci ograniczajg mozliwosci stworzenia konkurencyjnego rynku energii
elektrycznej. Jednym z tych najwazniejszych czynnikdw sg kontrakty dtugoterminowe
zwarte przez PSE S.A. z wytwdrcami energii elektrycznej. Jak sie szacuje okoto 70% energii
elektrycznej sprzedawanej w kraju w 1999 r. byto sprzedawane na warunkach okreslonych
w tych kontraktach, przy czym w kilku nastepnych latach udziat ten ma jeszcze wzrosnac
(np. w 2000 r. do 75%). Oznacza to, ze gtdwne elementy sytuacji w sektorze
elektroenergetyki, ktére majg by¢ poddane regulacji rynkowej zostaty zdeterminowane
kontraktami dtugoterminowymi, a zatem za pomoca narzedzi sprzecznych z logikg systemu
rynkowego, zwtaszcza jezeli wezmiemy pod uwage nieprawidtowosci, jakie zostaty
popetnione w trakcie zawierania tych kontraktéw. Dopdki problem tych kontraktéw nie
zostanie rozwigzany, dopdty stworzenie faktycznego rynkowego mechanizmu regulacji w
elektroenergetyce nie bedzie mozliwe.

Po czwarte, Autorzy projektu nie podejmujg w ogdle problematyki przeksztatcen
wtasnosciowych sektora elektroenergetyki. Tymczasem funkcjonowanie rozwigzan
rynkowych w warunkach dominacji publicznej formy wtasnosci jest utrudnione. Nie ulega
watpliwosci, ze w tych warunkach mechanizm rynkowy musi by¢ korygowany w taki
sposob, aby te ograniczenia uwzgledni¢. W warunkach rozproszonej wtasnosci prywatne;j
wiele problemoéw konkurencji rozwigzuje sie niemal samoczynnie.

Po piate, przedstawione propozycje majg bardzo ogdlny, ogdinikowy wrecz charakter.
Sprowadzajg sie one do hastowego przedstawienia koncepcji zmian, z ktérymi nawet trudno
jest dyskutowad, gdyz praktycznie rzecz biorgc nie mozna wyrobié sobie na podstawie ich
lektury zdania, jaki ma byc¢ przyszty model funkcjonowania sektora. Brak jest réwniez
harmonogramow wdrazania poszczegolnych rozwigzan, instytucji i 0séb odpowiedzialnych
za realizacje poszczegoélnych zadan itp. Lektura opracowania rodzi wrazenie jakby zostato
ono opracowane w ramach sektora, gtéwnie przez PSE S.A., dla uspokojenia wtadz i opinii
publicznej, ze prace nad reformga elektroenergetyki trwajg i s§ w powaznym stopniu
zaawansowane.

Autorzy kolejnego opracowania koncepcji rynku energii elektrycznej w Polsce z kwietnia



1999 roku w wiekszym stopniu uwzgledniaja te uwarunkowania, ktére uniemozliwiaty
wdrozenie rynkowych mechanizméw obrotu energia elektryczng, w zwigzku z czym
przedstawione w tym opracowaniu propozycje sg bardziej dojrzate. W poréwnaniu do
wczesniej omawianej koncepcji, ktdra opierata sie na idei brytyjskiego poolu, w tym
opracowaniu przyjmuje sie koncepcje gietdy elektrycznej jako podstawowego mechanizmu
rdwnowazenia rynku i stanowienia racjonalnych ekonomicznie cen. Jest to bardzo istotna
zmiana, zwtaszcza jezeli wezmiemy pod uwage istniejgce uwarunkowania obrotu energig w
Polsce wynikajgce z kontraktéw dtugoterminowych. O ile bowiem mozna sobie wyobrazic
funkcjonowanie rynku w formie brytyjskiego poolu przy tych ograniczeniach (chociaz w
praktyce préba uruchomienia SOREE nie powiodta sie), o tyle funkcjonowanie rynku
gietdowego jest w tych warunkach niemozliwe. Zlikwidowanie lub co najmniej istotne
ograniczenie, w taki czy inny sposéb, kontraktéw dtugoterminowych jest niezbednym
warunkiem uruchomienia gietdy energii elektrycznej, ktéra spetniataby istotne funkcje w
zakresie ksztattowania obrotu i cen energii elektrycznej.

Odwotujac sie do doswiadczen zwigzanych z przebiegiem reformy elektroenergetyki
Autorzy zauwazaja, ze zainicjowana na poczatku lat 90. reforma byta realizowana z duzymi
zaktéceniami. Miedzy innymi nie przeprowadzono konsolidacji sektora ze wzgledu na opér
zatdg, zrezygnowano z uwolnienia cen energii elektrycznej od 1 stycznia 1994 roku,
pogorszyta sie sytuacja ekonomiczna elektroenergetyki ze wzgledu na wzrost ceny wegla i
stopniowe wprowadzanie podatku VAT, opézniono rewaloryzacje majatku i urealnienie
odpiséw amortyzacyjnych, itp. Rdwnoczes$nie Autorzy dokumentu dostrzegajg, ze w wyniku
rozpoczecia praktycznej decentralizacji rynku energii elektrycznej poprzez zawieranie
indywidualnych kontraktow spétek dystrybucyjnych z wytwoércami, a takze w zwigzku z
przygotowywaniem sie do wejscia na zdecentralizowany rynek juz ponad stu odbiorcéw,
zwieksza sie presja na przyspieszenie tworzenia instytucji, ktére bytyby w stanie taki
zdecentralizowany rynek obstuzy¢, zaréwno w znaczeniu technicznym jak i finansowym.

Na marginesie tej ostatniej uwagi mozna stwierdzi¢, ze jak dotad dyskusje nad reforma
sektora elektroenergetyki odbywajg sie bez udziatu konsumentéw energii elektrycznej.
Praktycznie rzecz biorgc kwestia ochrony intereséw konsumentéw energii elektrycznej nie
jest w ogole przedmiotem dyskusji w analizowanych dokumentach; jest ona wzmiankowana
tylko raz przy omawianiu zadan Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki. Uruchomienie
lobbingu, ktérego celem bytoby prezentowanie intereséw odbiorcéw, mogtoby sie
przyczyni¢ do wypracowania rozwigzah w wiekszym stopniu ten interes uwzgledniajgcych.
Mozna odnie$¢ wrazenie, ze dotychczas reforma sektora byta jego wewnetrzng sprawa,
dyskutowang ewentualnie z organami wtadzy panstwowej.

W omawianym dokumencie zmianie ulegta w pewnym stopniu filozofia budowy rynku
energii elektrycznej. O ile wczesniej dominowaty wzgledy techniczne, zwtaszcza zas
wzgledy bezpieczenstwa energetycznego, o tyle w nowym dokumencie role poszczegdinych
ogniw sektora widzi sie nieco inaczej. Przede wszystkim podkresla sie koniecznos¢
rozdzielenia zadah zwigzanych z zaopatrzeniem w energie elektryczng pomiedzy
poszczegdlne firmy. W dokumencie stwierdza sie, ze podstawowymi uczestnikami rynku
energii elektrycznej sg wytworcy energii elektrycznej, jej odbiorcy finalni oraz réznego



rodzaju posrednicy. Zadaniem firm sieciowych jest w tym modelu techniczna realizacja
zawartych transakcji w taki sposéb, aby zapewniony byt swobodny dostep do rynku energii
elektrycznej dla réznych podmiotéw. To zatozenie ma istotne znaczenie, gdyz jego
realizacja zmienitaby radykalnie uktad sit na rynku energii elektrycznej w Polsce, ktory
zdominowany jest obecnie przez PSE S.A. Zdefiniowanie i urzeczywistnienie roli firm
przesytowych i dystrybucyjnych jako podmiotéw odpowiedzialnych za przesyt i dystrybucje
energii pozwolitoby przystapi¢ do budowy rzeczywistego rynku energii elektrycznej.

Autorzy projektu wyrdzniajg dwa podstawowe segmenty rynku: rynki systemowe i rynki
lokalne. Przy czym rynki systemowe sg to rynki, na ktorych transakcje zawierane sg wedtug
zasad okreslonych dla catego kraju, natomiast rynki lokalne to rynki, na ktérych zawierane
sg transakcje wedtug zasad obowigzujgcych dla danego fragmentu sieci. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w dalszej czesci opracowania uwaga skoncentrowana jest na rynku
systemowym; problem rynkéw lokalnych zostat pominiety catkowicie, co nalezy uznac za
btad, gdyz mozliwos¢ budowy systemowego rynku, dziatajgcego na zasadach
konkurencyjnych jest w chwili obecnej mocno ograniczona. Mozna zatem postawic teze, ze
w praktyce wdrazanie mechanizméw rynkowych bedzie musiato rozpocza¢ sie oddolnie,
poprzez budowe rynkéw lokalnych.

Ze wzgledu na przedmiot transakcji rynek dzielony jest na trzy elementy: rynek energii,
rynek techniczny oraz rynek finansowy.

Rynek energii to rynek, na ktérym sprzedawana jest energia elektryczna potrzebna
odbiorcy w okreslonej ilosci i w okreslonym czasie. Na rynku energii ustalana jest
jednostkowa cena energii dla kazdej godziny doby handlowej lub nawet dla krdtszych
jednostek. Autorzy wyrézniajg dwa sposoby rownowazenia rynku i wyznaczania ceny:
gietdowy, w ktérym nastepuje rownowazenie ofert podazy z ofertami popytu oraz rynek
ofertowy, na ktérym nastepuje réwnowazenie ofert podazy z zapotrzebowaniem.

Drugim elementem rynku jest rynek techniczny, ktéry jest rynkiem ustug zwigzanych z
dostawa energii, zapewniajacych odpowiednig jakos¢ dostaw. Ustugi jakoSciowe moga by¢
moga potgczone z ustugami transportowymi oraz koordynacyjnymi tworzac tzw. ustuge
operatorska.

Trzecim elementem rynku jest rynek finansowy. W odrdznieniu od wczesSniej omawianego
dokumentu, w tym przypadku rynek finansowy (jako element rynku energii) zdefiniowany
jest bardziej doktadnie, chociaz niektére sformutowania i koncepcje nadal budzg pewne
watpliwosci. Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sg, w mys$l omawianego
dokumentu, kontrakty terminowe oraz instrumenty pochodne. Autorzy wyodrebniajg dwa
rodzaje transakcji terminowych. Pierwszy stanowig tzw. transakcje grafikowe, czyli
kontrakty, dla ktérych okreslone sg dla kazdej godziny dostaw cena i ilo$¢ dostarczane;j
energii. Do tych kontraktéw zaliczane sg takze takie kontrakty niegrafikowe, dla ktérych
ustalony jest sposéb i procedury dochodzenia do godzinowego grafiku dostaw w dobie
handlowe;.



Pozostate kontrakty terminowe okreslane sa mianem kontraktéw finansowych. Jak wynika z
wczesniejszych uwag, kontraktami finansowymi sg kontrakty nie posiadajace godzinowo
okreslonych dostaw i cen. Ponadto Autorzy, co réwniez rodzi watpliwosci, odrdzniajg
kontrakty pochodne (derywaty) od kontraktéw na dostawe energii, kontrakty
ubezpieczajgce oraz kontrakty potencjalne, nie precyzujgc doktadnie czym te kontrakty
miatyby sie charakteryzowac. Takie zamieszanie terminologiczne nie jest konieczne, gdyz
wzorem innych rynkdéw towarowych lub finansowych wystarczytoby moéwic o trzech
rodzajach kontraktéw terminowych: zwyktych (dostawnych) kontraktach terminowych,
kontraktach terminowych zorganizowanego rynku (kontraktach typu futures lub
nierzeczywistych) oraz opcjach. Kazdy z tych kontraktéw moze by¢ wykorzystany do
zagwarantowania rzeczywistej dostawy (odbioru) energii elektrycznej, jak tez do celéw
zabezpieczenia ryzyka cenowego. Nie oznacza to, ze przyjete ostatecznie rozwigzania bedg
przewidywaty mozliwos¢ finalizacji kontraktéw futures lub opcji w formie fizycznej dostawy
(odbioru) energii. Wzgledy techniczne moga przemawiac za przyjeciem rozwigzania
polegajgcego na gotéwkowym rozliczaniu tych kontraktéw. Trzeba jednak podkresli¢, ze,
wbrew temu co sugeruja Autorzy, ten sposob rozliczania kontraktéw futures i opcji
(gotéwkowy) nie jest immanentng cechg tych kontraktow.

Autorzy projektu zaktadaja, ze gtdwng instytucjg obrotu energig bedzie Systemowa Gietda
Energii Elektrycznej - POLEX, ktéra ma zapewni¢ swobode w zaspokajaniu potrzeb
energetycznych oraz sprzedazy wytwarzanej energii wedtug jednakowych dla wszystkich
uczestnikow obrotu zasad. Systemowa Gietda Energii Elektrycznej wraz z Operatorem
Systemu Przesytowego tworzg podstawowgq infrastrukture rynku energii elektrycznej oraz
zapewniajg bezpieczenstwo dostaw energii elektryczne;.

Zgodnie z zatozeniami omawianego dokumentu w ramach Systemowej Gietdy Energii
Elektrycznej dziata¢ beda trzy rynki: ENERGOSPOT, ENERGOBAS i ENERGOTERMIN.

ENERGOSPOT. Podstawowym rynkiem w ramach Systemowej Gietdy Energii Elektryczne;j
jest rynek transakcji kasowych (natychmiastowych, spot). ENERGOSPOT jest zatem
rynkiem, na ktérym zawierane sg transakcje na fizyczng dostawe energii na nastepna dobe.
Przedmiotem obrotu majg by¢ jednogodzinne kontrakty na dostawe energii elektryczne;j.
Notowania na rynku ENERGOSPOT dokonywane beda wedtug jednolitego kursu dnia.
Mechanizm przekazywania zleceh oraz ustalania cen energii na dany dzieh wzorowane sg
na rozwigzaniach zastosowanych w odniesieniu do notowan w systemie jednolitego kursu
dnia na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zasadnicza réznica polega na tym,
ze o ile na GPW ustalany jest jeden kurs dla danego dnia, to w przypadku rynku
ENERGOSPOT ustalany bedzie odrebny kurs dla kazdego z 24 kontraktow godzinnych.
Wzorem GPW przewiduje sie takze uruchomienie swego rodzaju dogrywek w formie tzw.

sesji bilansujacej™®.

ENERGOBAS. Drugim elementem Systemowej Gietdy Energii Elektrycznej jest rynek
ENERGOBAS, ktory wedtug cytowanego opracowania stanowi uzupetnienie lub element
rynku ENERGOSPOT. Charakteryzujgc ten rynek Autorzy ograniczajg sie do stwierdzenia, ze
dziata on na takich samych zasadach, jak rynek kasowy z tg réznica, ze obejmuje on nie 24



jednogodzinne kontrakty a tylko jeden na konkretng godzine. Przy tak lapidarnym i
niejasnym opisie funkcji, jakie ten rynek ma spetniac oraz zasad jego organizacji trudno jest
dokonac oceny proponowanych rozwigzan. Nie jest jasne, czy rynek ENERGOBAS ma by¢
instytucjonalnie wyodrebniong czescig gietdy, czy tez wyodrebnienie to dotyczy czasu
zawierania transakgcji.

ENERGOTERMIN. Trzecim, bardzo waznym elementem Systemowej Gietdy Energii
elektrycznej ma by¢ rynek terminowy. Nalezy jeszcze raz podkresli¢, ze w analizowanym
dokumencie rynek terminowy zostat zdefiniowany bardziej precyzyjnie i doktadniej niz w

dokumencie omawianym wcze$niej*”. Pojecie kontraktu terminowego zdefiniowano w
sposob klasyczny, jako kontrakt zawarty na przysztg dostawe okreslonej ilosci towaru w
okreslonym czasie w przysztosci po cenach wynegocjowanych w momencie zawierania
kontraktu. Tak rozumiany kontrakt terminowy umozliwia przede wszystkim
zagwarantowanie poziomu cen na przyszte dostawy okreslonych débr. Pozwala to
wyeliminowac, zaréwno po stronie dostawcy jak i odbiorcy, niepewnos$¢ co do przysztego
poziomu cen, a co za tym idzie wyeliminowac ryzyko cenowe. Jezeli obrét ma by¢
dokonywany za posrednictwem gietdy, to przedmiotem obrotu winny by¢ kontrakty
standaryzowane, okreslane mianem kontraktéw futures (kontraktéw nierzeczywistych lub
kontraktéw zorganizowanego rynku). Kontrakty niestandaryzowane (kontrakty forward) sg
zawierane poza gietda i s we wszystkich swych elementach przedmiotem negocjacji

pomiedzy zainteresowanymi stronami®”.

Techniczne rozwigzania w zakresie obrotu kontraktami terminowymi nawigzujg do
standardow przyjetych na gietdach derywatéw na inne dobra materialne lub instrumenty
finansowe. Poniewaz jednak w opracowaniu nie przedstawiono szczegétowej konstrukgji
kontraktu, totez trudno jest do konca oceni¢ racjonalno$¢ proponowanych rozwigzan.
Mozna jedynie wskazac, ze wystepujg pewne niescistosci w rozwazaniach dotyczacych
ustalania poziomu marzy w poszczegdlnych momentach okresu istnienia kontraktu,
sposobu jego rozliczania w dniu wygasniecia itp. Btednie interpretowany jest tzw. proces
marking to market, ktéry polega na poréwnywaniu ceny kontraktu zawartego wczesniej do
ceny zamkniecia w danym dniu, a nie, jak piszg Autorzy, do ceny rynku kasowego. Na rynku
kontraktéw futures ceny w tych kontraktach moga réznic sie istotnie od cen rynku
kasowego w trakcie zycia danego kontraktu, natomiast z reguty zblizajg sie do cen rynku
kasowego wraz ze zblizaniem sie terminu wygasniecia kontraktu. W dniu wygasniecia cena
rynku terminowego musi réwnac sie (by¢ bardzo bliska) cenie rynku kasowego, gdyz w
przeciwnym razie pojawityby sie mozliwosci arbitrazu, tj. rbwnoczesnego zakupu i
sprzedazy na rynku kasowym i terminowym, przynoszac zysk bez ryzyka, co wedtug
standardowej teorii ekonomicznej nie moze mie¢ miejsca w konkurencyjnym srodowisku, a

przynajmniej taki stan nie moze utrzymywac sie w dtuzszym okresie®”.

Kolejnym dokumentem zawierajgcym koncepcje budowy rynku energii elektrycznej w

Polsce jest dokument z maja 1999 r. Zatozenia metodologiczne oraz propozycje rozwigzanh
praktycznych w istocie rzeczy nie réznig sie od zawartych we wczesniejszym opracowaniu.
Z tego wzgledu nie bedziemy ich tu szczegétowo omawiac. Zwrocimy natomiast uwage na



te kwestie, ktére byty ujete w poprzednim opracowaniu w sposéb btedny i nie zostaty
skorygowane oraz na pewne nowe elementy, ktére znalazty sie w tym opracowaniu.

Przede wszystkim nalezy powtdrzy¢ zastrzezenie dotyczace pewnych poje¢ zwigzanych z
rynkiem gietdowym, ktére sg przez Autoréw opracowania uzywane btednie. Dotyczy to tak
podstawowego okreslenia jak okreslenie rynkdw terminowych, ktére w obu opracowaniach
zostato zastgpione pojeciem rynku przysztosciowego. Oczywiscie ttumaczenie angielskiego
terminu futures market jako rynku przysztosciowego jest z jezykowego punktu widzenia
dopuszczalne. Chodzi jednak o to, ze w polskiej literaturze i praktyce na okreslenie tego
rynku przyjeta sie nazwa rynku terminowego. Podobnie jest z pojeciem tzw. kontraktéw
indywidualnych, ktére nie jest stosowane w polskiej nomenklaturze ekonomicznej, a ktére
prawdopodobnie odpowiada angielskiemu pojeciu forward contract, a nie pojeciu OTC (over
the counter). Podnoszac te kwestie terminologiczne nie chodzi nam tyle o wzgledy czystosci
jezykowej, ile o wzgledy merytoryczne. Mozna bowiem wyrazi¢ uzasadnione obawy, ze
Autorzy projektujgc podstawy rynku energii elektrycznej w Polsce o okreslonej strukturze
nie rozumieja podstawowych poje¢, instrumentéw i mechanizméw, ktére proponuja
wdrozy¢. W efekcie nie jest wiadome, czy proponowane rozwigzania 0znaczajg rzeczywiscie
to, co pod ogdlnie przyjetymi pojeciami jest rozumiane w Swiecie, czy tez zmierzamy do
wypracowania specyficznych polskich rozwigzan.

W obu opracowaniach niezbyt jasno pokazana jest zaleznos¢ pomiedzy gietda energii
elektrycznej oraz Systemowym Optymalizujgco-Bilansujgcym Rynkiem Energii Elektrycznej
(SOBREE), ktory ma by¢ narzedziem bilansowania i optymalizacji systemowego rynku
kontraktowego przez operatora systemu przesytowego, czyli PSE S.A. W omawianych
opracowaniach w ogdle nie jest wymieniana nazwa SOBREE, natomiast kluczowa dla
funkcjonowania rynku kwestia powigzan pomiedzy operatorem systemu przesytowego oraz
gietdg elektryczng (POLEX) zostata skwitowana kilkoma zdaniami. Nieuwzglednienie
powigzan rynku gietdowego z tak waznym ogniwem systemu energetycznego jest o tyle
niepokojgce, ze w PSE S.A. powstato obszerne opracowanie poswiecone modelowi

bilansowania i optymalizacji kontraktowego rynku energii elektrycznej™”.

Ze wzgledu na obszernos¢ wspomnianego wyzej opracowania oraz przewage kwestii
technicznych nie bedziemy dokonywaé szczegétowej jego analizy, ograniczymy sie
natomiast do wskazania niektérych kwestii, ktére moga miec znaczenie dla ksztattowania
rynku energii elektryczne;j.

Po pierwsze, trzeba zwrdci¢ uwage na istotng rozbiezno$¢ pomiedzy deklarowang rolg
firm sieciowych a rolg rzeczywista, jaka w systemie musiatyby petni¢ PSE S.A., gdyby
zrealizowane zostaty niektdére z proponowanych koncepcji. Zasadnicza rozbieznosc dotyczy
roli operatora systemu, ktory w mysl koncepcji budowy rynku energii elektrycznej ma sie
ograniczy¢ do technicznych funkcji realizatora transakcji, natomiast zgodnie z koncepcja
SOBREE PSE S.A. ma petnic funkcje aktywnego uczestnika rynku kreujacego ceny.

Po drugie, trudno jest sobie wyobrazi¢ mechanizm ksztattowania cen na energie
elektryczng oraz petnienie przez ceny funkgji informacyjnej, bodzcowej, alokacyjnej itp. Przy



analizowanych propozycjach rozwigzanh rynek energii elektrycznej bytby podzielony na trzy
odrebne, luzno z sobg powigzane rynki: rynek kontraktowy (kontraktéw dtugoterminowych),
rynek gietdowy i rynek bilansujacy. Na kazdym z tych rynkéw ksztattowane bytyby odrebne
ceny, przy czym brak jest mechanizmdéw powigzah miedzy tymi rynkami, a Scislej rzecz
ujmujac rynki te charakteryzujg sie odrebnymi mechanizmami ksztattowania cen, w
zwigzku z czym impulsy cenowe z jednego rynku bytyby trudno transformowalne na inne
rynki, z tego chociazby wzgledu, ze uczestnicy rynku mieliby ograniczong mozliwos¢
wyboru rynku, na ktérym chcg zawierac transakcje. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wada
proponowanych rozwigzan jest nie tyle wielos¢ rynkéw (ta moze by¢ korzystna) ile to, ze sg
to rynki o odmiennej logice dziatania.

Po trzecie, kontrakty dtugoterminowe i SOBREE wyczerpywatyby niemal caty obrot energia
elektryczng, nalezy zatem powtdrzy¢ stawiane wczesniej pytanie, czy w tych warunkach
istnieje miejsce dla rynku gietdowego. Autorzy omawianych koncepcji duzg role przypisuja
rynkowi terminowemu (instrumentom pochodnym), ktéry ma by¢ istotnym elementem
planowanych rozwigzan. Nie za bardzo chyba jednak rozumiejg charakter koniecznych
zwigzkdw, jakie muszg wystepowac miedzy rynkiem transakcji kasowych a rynkiem
kontraktéw futures. Trzeba zatem z catg moca podkresli¢, ze sens dla uruchamiania rynku
terminowego (instrumentow pochodnych) istnieje tylko wtedy, gdy ceny za rzeczywiste
dostawy energii ksztattowane sg na rynku w wyniku gry podazy i popytu. Ceny za energie
okreslone w kontraktach dtugoterminowych z natury rzeczy nie spetniajg tego warunku, a
zatem przydatnos¢ tego segmentu rynku z punktu widzenia potrzeb rynku terminowego
jest watpliwa. To samo mozna powiedzie¢ o rynku bilansowym, na ktérym ceny
odzwierciedlajg raczej biezagce wymagania (ograniczenia) systemu elektroenergetycznego a
nie ekonomiczne relacje miedzy podazg i popytem na energie elektryczna.

Wskazujac na réznice pomiedzy analizowanymi koncepcjami rynku energii elektrycznej w
Polsce (z kwietnia i maja 1999 r.) nalezy podkresli¢, iz opracowanie pdzniejsze zawiera
harmonogram dziatan niezbednych, zdaniem Autoréw, do wdrozenia proponowanych
rozwigzan, jak tez wskazuje na zadania podmiotéw i urzeddw centralnych w tym procesie.

5.2. Gietda Energii S.A. - pierwsze do$wiadczenia™

W dniu 1 lipca 1999 roku Minister Skarbu Panstwa ogtosit przetarg na wybér konsorcjum,
ktére podjetoby sie zorganizowad i prowadzi¢ gietde energii elektrycznej w Polsce. 1
pazdziernika 1999 roku przetarg zostat rozstrzygniety, a zadanie utworzenia gietdy zostato
powierzone konsorcjum pod przewodnictwem Elektrim S.A. W sktad konsorcjum, obok
Elektrimu i Skarbu Panstwa, wchodzi kilkanascie krajowych i zagranicznych instytucji
zwigzanych z wytwarzaniem lub obrotem energig elektryczng (m.in. PSE S.A., GPW S.A., ZE
PAK S.A., Elektrownia Opole S.A., Elektrownia Betchatéw S.A., PKP, Bergen Energi S.A.,
Endesa S.A.). tacznie w skfad konsorcjum wchodzi 18 podmiotéw. W dniu 29 listopada
podpisany zostat akt zatozycielski spétki Gietda Energii S.A., a 7 grudnia 1999 - jej
rejestracja.

Gietdowy rynek energii jest jednym z segmentéw hurtowego handlu energig, w sktad



ktérego wchodzg, obok gietdy, rynek kontraktowy i rynek bilansujgcy. Mozna zatem
stwierdzi¢, ze ogdlny ksztatt hurtowego obrotu energig jest zbiezny z zatozeniami rynkowe;
reformy sektora elektroenergetycznego, ktére szerzej byty omawiane w poprzednim
podpunkcie.

W mysl statutu Gietdy Energii S.A. uczestnikami gietdowego rynku energii moga byc:

e wytworcy energii elektrycznej,

e spotki dystrybucyjne,

« odbiorcy pozataryfowi, firmy hurtowego obrotu energig jako posrednicy w handlu
energia.

W chwili obecnej uczestnikami gietdy jest 38 podmiotow. Jak dotad sa to wytgcznie
wytworcy energii elektrycznej oraz przedsiebiorstwa obrotu energig (spétki dystrybucyjne).

Zgodnie z zatozeniami obroét energig elektryczng na gietdzie ma by¢ dokonywany w ramach
3 rynkow:

+ Rynek Dnia Nastepnego,

+ Rynek Dnia Biezgcego,

¢ Rynek Terminowy.

Rynek Dnia Nastepnego, to rynek na ktérym zawierane sg transakcje na fizyczng dostawe
energii w dniu nastepnym po dniu sesji gietdowej. Rynek ten sktada sie z 24 niezaleznych,
oddzielnych rynkdéw, na ktérych uczestnicy mogg swobodnie kupowac i sprzedawad energie
w zaleznosci od posiadanych mocy lub zapotrzebowania.

Dwa pozostate rynki nie zostaty, jak dotgd, uruchomione. Na Rynku Dnia Biezgcego
transakcje odbywac sie beda w horyzoncie czasowym nie dtuzszym niz najblizsze 24
godziny. Jego funkcjg bedzie elastyczne dostosowywanie biezacych obcigzeh wytwoércéw
oraz handel nadwyzkami lub niedoborami energii, ktdre pojawia sie w ciggu dnia. Z kolei
Rynek Terminowy ma obejmowac¢ dwa do pewnego stopnia odrebne rynki: Rynek Fizyczny i
Rynek Finansowy. Rynek Finansowy ma za zadanie przede wszystkim dostarczy¢



instrumenty niezbedne do zarzadzania ryzykiem. Rynek dostaw fizycznych ma za zadanie
zapewnic pokrycie zapotrzebowania na energie w dtuzszej perspektywie czasowe;.
Jakkolwiek z dostepnych materiatow nie wynika to jednoznacznie, to nalezy sadzi¢, iz
pierwszy z tych rynkéw bedzie rynkiem transakcji forward, natomiast drugi rynkiem
transakcji futures.

Sktadanie zlecen zakupu badzZ sprzedazy energii elektrycznej rozpoczyna sie na 6 dni przed
dniem dostawy (n - 6), czyli dniem, w ktérym energia zaoferowana i zakontraktowana w
dniu poprzednim (Dzieh Obrotu) zostanie dostarczona i odebrana przez strony transakgji.
Zlecenia na sprzedaz badz zakup energii elektrycznej mogg by¢ sktadane do godziny 8:00
dnia poprzedzajacego dzieh dostaw (n - 1), zwanym Dniem Obrotu. W dniu tym Gietda
Energii (0 godz. 8:30) udostepnia uczestnikom wstepne informacje o wynikach okreslenia
kursu energii elektrycznej w danym dniu. Do godziny 8:45 uczestnicy rynku mogg sktadac
sprzeciw co do wynikow okreslenia kursu w danym dniu. Ostateczny kurs podawany jest do
wiadomosci o godz. 9:00. W kolejnych godzinach pomiedzy uczestnikami gietdy oraz gietdg
wymieniane sg informacje dotyczace rozliczenia sesji.

Kurs energii elektrycznej ustalany jest w podobny sposdb, jak w systemie jednolitego kursu
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Naptywajgce na gietde zlecenia kupna i
sprzedazy sg szeregowane wedtug stopnia tatwosci ich wykonania, a nastepnie wyznaczany
jest kurs, ktéry rownowazy podaz i popyt na energie elektryczng w danym dniu, przy
dazeniu do maksymalizacji wolumenu obrotu. Oznacza to, ze na danej sesji:

a. Zlecenia sprzedazy z ceng ponizej ceny RDN dla danej strefy bedg zrealizowane.
Zadne zlecenia sprzedazy z ceng powyzej ceny strefowej nie zostanie zrealizowane
w tej strefie.

b. Zlecenia kupna z ceng powyzej ceny RDN dla danej strefy bedg zrealizowane.
Zadne zlecenie kupna w tej strefie z ceng ponizej ceny strefowej nie zostanie
zrealizowane w tej strefie.

c. W niektérych przypadkach okreslenie kursu nie doprowadzi do petnej realizacji
przyjetych zlecen kupna lub sprzedazy po cenie réwnej danej cenie strefowe;.

Dnia 1 lipca 2000 roku odbyta sie pierwsza sesja gietdowa, na ktérej sprzedawano i
kupowano energie elektryczng. Obroty na tej sesji wyniosty nieco mniej niz 2000 MWh. W
kolejnych dniach wolumen obrotu ulegat znacznym wahaniom, jakkolwiek nadal jest to
obrot niewielki w stosunku do ogdlnego obrotu energiag elektryczng w kraju. W catym
okresie objetym analizg (od 1 lipca do 24 listopada) faczny obrét energig na gietdzie
wynidst 476858 MWh. Przecietne obroty dzienne wyniosty zatem okoto 3300 MWh, a wiec w
przyblizeniu okoto 1% dziennej zuzycia energii elektrycznej w kraju. Wyrazane przed
uruchomieniem gietdy obawy, ze moze ona mie¢ w istniejgcych warunkach



instytucjonalnych marginalne znaczenie wydaja sie zatem uzasadnione. Niepokdj budzi
takze i to, ze wsrdd uczestnikéw rynku mozna spotkac opinie, ze PSE S.A., faktyczny
monopolista na rynku energii elektrycznej, blokuje handel energia elektryczng na gietdzie.
Dziataniami PSE S.A. ttumaczy sie m.in. fakt, ze w pazdzierniku odbyty sie 4 sesje gietdowe,

w trakcie ktérych nie zanotowano zadnego obrotu®. Nie wnikajac w przyczyny niskich
gietdowych obrotéw energig elektryczna, nalezy niewatpliwie stwierdzi¢, ze obroét ten,
nawet uwzgledniajgc istniejgce ograniczenia instytucjonalne (kontrakty dtugoterminowe),
ma marginesowe znaczenie.

Dla oceny efektywnosci i skutecznosci gietdowego obrotu energig istotne znaczenie, obok
sygnalizowanego wyzej wolumenu obrotu, maja kursy. W analizowanym okresie gietdowe
ceny energii ksztattowaty sie w granicach od 78 zt do 102,50 zt, a Srednia wazona cena w
tym okresie uksztattowata sie na poziomie 96,88 zt. Byty zatem nizsze niz ceny w obrocie
dokonywanym na innych rynkach. Dla poréwnania mozna podac, iz w pierwszej potowie
2000 roku przecietne ceny energii elektrycznej sprzedawanej w kraju ksztattowaty sie na
poziomie 127,18 zt, a ceny w obrocie realizowanym na podstawie kontraktéw
dtugoterminowych - 135,09 zt. Mozna zatem stwierdzi¢, ze Srednia cena gietdowa stanowi
okoto 76% przecietnej ceny osigganej na innych rynkach oraz okoto 71,7% ceny w
transakcjach zawieranych w oparciu o kontrakty dtugoterminowe. Nalezy ponadto
podkresli¢, iz tylko jeden z producentdéw energii elektrycznej sprzedaje energie po cenie
nizszej niz Srednia cena gietdowa (83,9 zt Srednia dla catej sprzedanej energii oraz 83,02 zt
- cena w kontrakcie dtugoterminowym).

Scharakteryzowane wyzej relacje cenowe skfaniajg do postawienia pewnych wnioskéw,
jakkolwiek muszg by¢ one niezwykle ostrozne ze wzgledu na bardzo krétki okres
funkcjonowania gietdy oraz minimalna wielko$¢ obrotéw. Przede wszystkim, majac
Swiadomos¢ tych ograniczen, mozna stwierdzi¢, ze gietdowa cena energii moze stanowic
orientacyjny punkt odniesienia do rozwazan dotyczacych rynkowej ceny energii
elektrycznej w Polsce. Prawdopodobnie jednak, przy istniejgcych uwarunkowaniach
technicznych, organizacyjnych, systemowych oraz istniejgcym systemie bodzcéw cena ta
musiataby sie uksztattowac na nieco wyzszym poziomie. Jezeli jednak gietdowy, czy tez
szerzej - wolny obrét energig w kraju objatby przewazajaca czes¢ rynku, to przy
istniejacych nadwyzkach mocy musiataby ujawni¢ sie silna presja na spadek cen - ceny
uzyskiwane w obrocie gietdowym zdajg sie wskazywac na mozliwg do osiggniecia granice
tego spadku.

Analizujgc poziom cen uzyskiwanych w obrocie gietdowym nalezy takze mie¢ na uwadze
niebezpieczenstwo, ze w obrocie gietdowym znajdzie sie energia z elektrowni starych o
wyeksploatowanym majatku, produkujacych energie po nizszych kosztach, ale w sposéb
bardzo ucigzliwy dla sSrodowiska. Wydaje sie jednak, ze niebezpieczehstwo to moze by¢
wyeliminowane za pomocg racjonalnego systemu optat za korzystanie ze Srodowiska
naturalnego, ktére winny czyni¢ produkcje ucigzliwg dla srodowiska nieoptacalng
ekonomicznie.



" System Optat Kompensacyjnych neutralizujacy skutki kontraktéw dfugoterminowych,
Urzad Regulacji Energetyki, Warszawa, czerwiec 2000 r.

*®) Autorzy omawianego projektu nie precyzujg jednak, jak ksztattowatyby sie relacje
pomiedzy dogrywkami gietdowymi i rynkiem SOBREE. Nie wiadomo, czy ta propozycja
oznacza, ze istniatyby dwa mechanizmy réwnowazace rynek.

*) Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze Autorzy dokumentu nie sg konsekwentni i
przedstawiajg nieco inne definicje rynku terminowego na str. 14, 17 i 32, co nadal jest
przyczyng niepotrzebnego zamieszania terminologicznego, utrudniajgcego racjonalng
dyskusje.

*? Warto jednak w tym miejscu przypomnie¢, ze ta uniwersalna dotad zasada
rozgraniczenia pomiedzy rynkiem forward i futures zostata ztamana na terminowym rynku
(ELTERMIN) gietdy skandynawskiej (Nord Pool ASA), gdzie wprowadzono kontrakty
okreslane mianem forward, ktére sg standaryzowane, a obrét nimi dokonuje sie za
posrednictwem gietdy.

Y Por. ). Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG PRESS, Warszawa 1998, s. 25-28.

*? Por. Rynek energii elektrycznej w Polsce. Model bilansowania i optymalizacji
kontraktowego rynku energii elektrycznej, Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A.,
Warszawa 1999 r.

*) Ten punkt opracowano na podstawie informacji z: http://www.polpx.pl
¥ zob. http://www.cire.pl/GE/chart.cqi
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