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Obliczanie i kszta³towanie siê spreadów na rynkach
energii

STRESZCZENIE. Spready na rynkach energii s¹ wskaŸnikami pozwalaj¹cymi oszacowaæ przysz³e
zyski wytwórców energii. W artykule przedstawiono sposób obliczania spreadów na rynkach
energii w Europie Zachodniej, pokazano elementy wp³ywaj¹ce na ich wysokoœæ i zale¿noœci
miêdzy nimi. Przedstawiono równie¿ sposób, w jaki strony transakcji na rynkach energii mog¹
dostosowywaæ wielkoœci produkcji posiadaj¹c wiedzê o kszta³towaniu siê spreadów. Wska-
zano na niezbêdne elementy rynku, które decyduj¹ o mo¿liwoœci wykorzystania spreadów
w transakcjach terminowych. Analiza spreadów ma najwiêksze znaczenie w krajach, w któ-
rych energia elektryczna pochodzi ze spalania ró¿nych paliw kopalnych. W artykule przed-
stawiono dane z niemieckiego, najwiêkszego europejskiego rynku energii, na którym wy-
korzystuje siê spready do kalkulacji op³acalnoœci produkcji energii.

S£OWA KLUCZOWE: rynek energii i surowców energetycznych, Dark Spread, Spark Spread

W najprostszym ujêciu spread rozumieæ nale¿y jako ró¿nicê miêdzy dwoma prze-
p³ywami pieniê¿nymi dotycz¹cymi tego samego dobra lub dóbr w ³añcuchu tworzenia
wartoœci dodanej. Spread mo¿e byæ wiêc ró¿nic¹ miêdzy wartoœci¹ na wejœciu (cena kupna
danego dobra) i na wyjœciu (cena sprzeda¿y). W przypadku rynku energii (œciœlej bior¹c
producenta energii) spread bêdzie ró¿nic¹ miêdzy cen¹ energii a cen¹ zakupu paliwa
niezbêdnego do jej wytworzenia.

Koszty zakupu paliwa s¹ zró¿nicowane z wielu wzglêdów. Dla elektrowni decyduj¹ce
znaczenie ma rodzaj paliwa, z którego wytwarzana jest energia i wynikaj¹ce z tego para-
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metry jakoœciowe wp³ywaj¹ce na efektywnoœæ produkcji. Zu¿ycie paliw w elektrowniach
wed³ug rodzajów w Unii Europejskiej pokazuje wykres 1.

Najwiêkszy udzia³ w produkcji energii w Europie maj¹ w kolejnoœci: wêgiel, energia
j¹drowa i gaz. Udzia³ pozosta³ych Ÿróde³ nie przekracza 20%. Z trzech najwiêkszych Ÿróde³
energii dwa – czyli wêgiel i gaz – s¹ paliwami podlegaj¹cymi w pe³ni wolnemu handlowi
i nie wymagaj¹, w przeciwieñstwie do uranu, wielu kosztownych procesów przeróbczych
przed ich u¿yciem w elektrowni. Procesy te s¹ zazwyczaj œciœle monitorowane przez
krajowe, a w przypadku niektórych pañstw, miêdzynarodowe instytucje odpowiadaj¹ce za
atomistykê. Sprawia to, ¿e handel paliwem uranowym, choæ podlega obecnie regu³om
wolnego rynku, jest znacznie bardziej utrudniony ni¿ pozosta³ymi paliwami kopalnymi. Jest
to równie¿ stosunkowo m³ody rynek rozwijaj¹cy siê w skali globalnej dopiero od zakoñcze-
nia zimnej wojny.

Ró¿nice w kosztach zakupu paliw w przeliczeniu na jednostkê zawartej energii miêdzy
gazem a wêglem przekraczaj¹ w wielu latach 200%. Porównuj¹c ceny wêgla i gazu w od-
niesieniu do ich wartoœci energetycznej nale¿y stwierdziæ, ¿e od ponad 20 lat tañszym
Ÿród³em energii jest wêgiel. Kszta³towanie siê cen dwóch podstawowych paliw spalanych
w europejskich elektrowniach, czyli wêgla i gazu przedstawione zosta³o na rysnku 2.

Zró¿nicowanie cen jest znaczne i zale¿y od badanego okresu. Bardziej stabilnie
zachowuj¹ siê ceny wêgla, dlatego uznawany jest on za pewniejsze Ÿród³o energii pod
wzglêdem kosztów zakupu. W zwi¹zku z tym, ¿e ceny surowców podlegaj¹ wahaniom,
odmiennie kszta³tuj¹ siê spready dla producentów energii z ró¿nych surowców. Dlatego
wydzielono spready dla energii wyprodukowanej z wêgla tzw. Dark Spread i energii
pochodz¹cej z gazu tzw. Spark Spread.
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Rys. 1. Udzia³ w produkcji energii elektrycznej ró¿nych paliw w Unii Europejskiej w 2007 r.
Opracowanie w³asne na podst.: [1]

Fig. 1. Production of electricity from different fuels in the EU in 2007
Based on: [1]



Wzór na obliczenie wartoœci spreadów jest prosty [3]:

DS CE CWE� � [z³/MW·h] (1)

gdzie: DS – Dark Spread [z³/MW·h],

CE – cena energii [z³/MW·h],

CWE – cena wêgla zu¿ytego do wytworzenia 1 MW·h energii [z³/MW·h],

i analogicznie w przypadku gazu:

SS CE CGE� � [z³/MW·h] (2)

SS – Spark Spread [z³/MW·h],

CGE – cena gazu zu¿ytego do wytworzenia 1 MW·h energii [z³/MW·h].

Na poziomie rynkowym do wyznaczenia wielkoœci spreadów potrzebne s¹ zatem dwie
wartoœci: cena energii i cena paliwa niezbêdnego do jej wytworzenia. Cena energii to cena
obowi¹zuj¹ca na rynku w danym dniu. W ci¹gu doby cena energii podlega znacznym
wahaniom, zatem do wyznaczania wartoœci spreadów najlepiej by³oby przyjmowaæ œredni¹
wa¿on¹ cen energii w poszczególnych godzinach, wag¹ zaœ by³aby wielkoœæ sprzeda¿y
energii w danej godzinie. Zró¿nicowanie wielkoœci spreadów w zale¿noœci od ceny energii
jaka przyjmowana jest do obliczeñ pokazana jest na rysunku 3.

Wykres po lewej stronie pokazuje spread dla elektrowni wêglowych w godzinach
szczytu. Ró¿nica miêdzy cen¹ energii a kosztem paliwa wynosi³a wówczas od oko³o
30 €/MW·h w 2004 r. do ponad 60 €/MW·h na pocz¹tku 2006 r. Jeœli porówna siê powy¿sze
wartoœci ze spreadami obliczonymi dla cen energii poza szczytem oka¿e siê, ¿e produkcja
energii w tych godzinach przynosi znacznie mniejszy zysk – w granicach 8 €/MW·h
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Rys. 2. Ceny wêgla kamiennego i gazu ziemnego w latach 1987–2009
Opracowanie w³asne na podst.: [2]

Fig. 2. Coal and gas prices in the years 1987–2009
Based on: [2]



w 2004 r. do oko³o 24 €/MW·h dwa lata póŸniej. Gdy uwzglêdniony zostanie koszt pozwoleñ
na emisjê CO2 okazuje siê, ¿e zysk ze sprzeda¿y w przypadku energii produkowanej poza
szczytem nie pokrywa kosztów pozyskania praw do emisji, czyli produkcja przynosi stratê.
Co wiêcej okazuje siê, ¿e wzrost spreadu nie musi oznaczaæ automatycznego wzrostu zysku
elektrowni. Gdy zostanie wziêty pod uwagê przyk³adowo okres od lipca 2004 do lipca 2005,
w którym DS wzrós³ o ponad 100%, to w tym samym czasie cena pozwolenia na emisjê
wzros³a o blisko 200% – koszt pozwoleñ znacznie przewy¿sza dodatkowy przychód ze
wzrostu ceny energii b¹dŸ spadku ceny paliwa.

Oprócz ceny energii decyduj¹cy wp³yw na wysokoœæ spreadu ma cena paliwa. W przy-
padku wêgla bêdzie to cena wêgla wzorcowego ustalana dla danego miejsca na œwiecie. Dla
rynków w Europie Zachodniej jest to zazwyczaj cena zbli¿ona do ceny CIF dla portów ARA.
Przyk³adowo agencja ICIS Heren zbiera dane w okreœlonych godzinach (16:30 – 17:30) dla
transakcji na rynku wêgla. Dane zbierane s¹ od obu stron transakcji w taki sposób, ¿e
uœrednia siê najwy¿sze ceny ofert zakupu i najni¿sze ceny ofert sprzeda¿y. Aby unikn¹æ
manipulacji w podawanych wartoœciach do obliczeñ u¿ywa siê danych potwierdzonych
przez obie strony transakcji. Transakcje te to tzw. kontrakty typu swap na zakup b¹dŸ
sprzeda¿ wêgla z rocznym terminem realizacji. ¯eby u³atwiæ oszacowanie œredniej ceny
wêgla, a przede wszystkim umo¿liwiæ p³ynnoœæ rynku i realizacjê transakcji od strony
finansowej przedmiot transakcji zosta³ zestandaryzowany. Jeden standardowy kontrakt
swap na europejskim rynku wêgla to transakcja o nastêpuj¹cych w³aœciwoœciach [5]:
� miejsce i warunki dostarczenia surowca: CIF ARA,
� pochodzenie wêgla: wszyscy najwiêksi eksporterzy,
� wielkoœæ kontraktu: 75–150 tys. ton,
� parametry technologiczne wêgla: 6000 kcal/kg (25,1 MJ/kg), wilgotnoœæ 13%, zawartoœæ

siarki 0,3–1%.
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Rys. 3. Dark Spread oraz cena pozwoleñ na emisjê CO2 obliczany dla cen energii w godzinach szczytu i poza
szczytem w latach 2004-2006 w Niemczech

�ród³o: [4]

Fig. 3. Dark Spread and CO2 allowance price during peak and off-peak hours in Germany in the years
2004-2006
Source: [4]



Dopuszczalne s¹ niewielkie technologiczne odchylenia w kwalifikowaniu danej tran-
sakcji do obliczenia cen wêgla. Granicê wyznacza kalorycznoœæ wêgla na poziomie 5800
kcal/kg (24,3 MJ/kg), wilgotnoœæ powy¿ej 15% i zawartoœæ siarki ponad 1%. Œrednia
wa¿ona wszystkich transakcji na rynku wskazuje na cenê wêgla oznaczon¹ dla danego dnia.

Maj¹c wiedzê na temat cen wêgla, energii i œrednich parametrów efektywnoœci spalania
surowca w elektrowni mo¿na obliczyæ wielkoœæ spreadu. S¹ one wyznaczane dla kon-
kretnego rynku energii – najczêœciej jest to rynek jednego kraju, poniewa¿ systemy ener-
getyczne poszczególnych pañstw s¹ zorganizowane niezale¿nie, wiêc ceny energii na nich
ró¿nie siê kszta³tuj¹. Wartoœci spreadów publikowane s¹ przez agencje zajmuj¹ce siê
zbieraniem danych o rynkach surowców i energii (np. ArgusMedia). Oœrodki zbieraj¹
informacje z ró¿nych Ÿróde³, wiêc mog¹ wystêpowaæ niewielkie ró¿nice w podawanych
wartoœciach spreadów.

O wielkoœci spreadu decyduje efektywnoœæ spalania paliwa w elektrowni. Zale¿y ona
przede wszystkim od rodzaju spalanego paliwa. Elektrownie gazowe maj¹ znacznie wiêksz¹
efektywnoœæ ni¿ elektrownie opalane wêglem. Wspó³czynnik efektywnoœci w tych pierw-
szych wynosi oko³o 50%, w elektrowniach wêglowych efektywnoœæ spalania szacowana jest
na oko³o 38% [5]. Po wprowadzeniu wspó³czynnika efektywnoœci do obliczeñ spreadów
wzory (1) i (2) ulegn¹ przekszta³ceniu. Poniewa¿ na cenê wêgla potrzebnego do uzyskania
1 MW·h energii wp³ywa cena tony wêgla oraz efektywnoœæ spalania uzyskujemy:

CWE
CW

EW

� [z³/ MW·h] (3)

gdzie: CW– cena wêgla [z³/MW·h],

EW – efektywnoœæ spalania wêgla w elektrowni [%],

czyli po podstawieniu:

DS CE
CW

EW

� � [z³/MW·h] (4)

Natomiast dla elektrowni gazowych odpowiednio

SS CE
CG

EG

� � [z³/MW·h] (5)

gdzie: CG – cena gazu [z³/MW·h],

EG – efektywnoœæ spalania gazu w elektrowni.

Aby ujednoliæ obliczanie DS i SS w obrêbie jednego rynku nale¿y jednoznacznie
okreœliæ wspó³czynniki efektywnoœci elektrowni. Przyk³adowo, dla rynku niemieckiego
przy obliczaniu German Dark Spread i German Spark Spread wynosz¹ one odpowiednio
35% i 49,13%. Efektywnoœæ spalania wêgla na poziomie 35% wyznaczona zosta³a dla wêgla
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o œredniej kalorycznoœci 6100 kcal/kg (1 Mg takiego wêgla jest równowa¿ny energetycznie
ok. 7,1 MW·h). Niewielka ró¿nica miêdzy kalorycznoœci¹ wêgla przyjmowan¹ do obliczeñ
German Dark Spread a t¹, dla której wyznacza siê ceny transakcyjne na rynkach surowców
nie ma w przypadku spreadów publikowanych przez agencje brokerskie istotnego zna-
czenia, poniewa¿ s¹ one bardziej wskaŸnikiem op³acalnoœci produkcji dotycz¹cym ca³ej
bran¿y ni¿ konkretnego przedsiêbiorstwa.

W przypadku gazu zak³adana efektywnoœæ elektrowni wynosi 49,13%. Ustalenie tak
dok³adnej wartoœci spowodowane zosta³o konwersj¹ jednostek miêdzy anglosaskimi a me-
trycznymi jednostkami miary. Kontrakty na zakup gazu na angielskim rynku zawierane s¹ od
wielkoœci 25 000 Therm/dobê (30,53 MW·h). Z jednego standardowego kontraktu gazo-
wego produkowane jest zatem 15 MW·h energii [5].

Wartoœæ spreadów dla obu paliw powinna byæ skorygowana o koszt pozwoleñ na emisjê
CO2, poniewa¿ koszt ten bezpoœrednio przek³ada siê na cenê energii uzyskiwanej z paliw
kopalnych. Przyjmuje siê, ¿e do uzyskania 1 MW·h energii potrzebne jest spalenie paliw,
które emituj¹ w przypadku wêgla 0,96 Mg CO2, a gazu 0,411 Mg CO2 [5]. Wzory
z uwzglêdnieniem kosztów praw do emisji CO2 bêd¹ wygl¹da³y nastêpuj¹co:

CSS SS CCO� � �2 0 411, [z³/MW·h] (6)

CSS – Clean Spark Spread,

CCO2 – cena pozwolenia na emisjê tony CO2,

CDS DS CCO� � �2 0 96, [z³/MW·h] (7)

CDS – Clean Dark Spread.

Po podstawieniu otrzymujemy ostateczny wzór na obliczenie wartoœci spreadów:

CSS CE
CG

E
CCO

G

� � � �2 0 411, [z³/MW·h] (8)

CDS CE
CW

E
CCO

W

� � � �2 0 96, [z³/MW·h] (9)

Oprócz dwóch najpopularniejszych spreadów wyró¿niæ nale¿y co najmniej jeszcze jeden
spread bran¿owy, dotycz¹cy elektrowni opalanych rop¹ naftow¹, tzw. Slick Spread. Sposób
wyznaczania Slick Spread jest analogiczny do wczeœniej przedstawionych. Przyjmuje siê, ¿e
do uzyskania 1 MW·h potrzebne jest spalenie 0,28 tony oleju opa³owego przy efektywnoœci
spalania paliwa w elektrowni rzêdu 35–40% [6].

Wyznacza siê ponadto tzw. Climate Spread bêd¹cy ró¿nic¹ miêdzy Clean Dark Spread
i Clean Spark Spread:

286



CS CDS CSS� � [z³/MW·h] (10)

CS
CG

E

CW

E
CCO

G W

� � � �0 549 2, [z³/MW·h] (11)

Climate Spread pozwala okreœliæ przysz³¹ op³acalnoœæ produkcji energii z poszcze-
gólnych paliw. Oczywiœcie, mo¿na unikn¹æ obliczania spreadów i na podstawie samych
ruchów cen surowców spróbowaæ okreœliæ z mniejszym b¹dŸ wiêkszym prawdopodobieñ-
stwem przysz³e trendy w produkcji energii z ró¿nych Ÿróde³.

Climate Spread jest dobrym wskaŸnikiem jeœli chodzi o decyzjê o wyborze bardziej
op³acalnego Ÿród³a energii. Gdy cena wêgla roœnie i przewy¿sza cenê gazu (w przeliczeniu
na jednostkê energii i przy uwzglêdnieniu wiêkszej polutogennoœci elektrowni wêglowych)
Climate Spread przyjmuje wartoœci ujemne. Wówczas zysk elektrowni gazowych jest
wiêkszy ni¿ elektrowni wêglowych i powinno nast¹piæ zwiêkszenie produkcji energii
z elektrowni gazowych.

Nietrudno zauwa¿yæ, ¿e wartoœæ spreadu zale¿y od kosztów produkcji energii w danej
elektrowni. Ka¿dy producent energii mo¿e zatem oszacowaæ, czy jego spread, czyli zysk na
1 MW·h jest wy¿szy b¹dŸ ni¿szy od œredniej wartoœci rynkowej i jaka jest jego kon-
kurencyjnoœæ wobec innych podmiotów. Postêpowanie wytwórców energii, chc¹cych wy-
korzystaæ spready w analizie op³acalnoœci produkcji powinno byæ nastêpuj¹ce: w momencie
gdy spread jest na rynku du¿y, czyli z naddatkiem pokrywa koszty zmienne i sta³e produkcji
op³aca siê produkowaæ energiê elektryczn¹ z danego surowca, w przypadku zaœ gdy spread
jest na tyle ma³y (b¹dŸ ujemny), ¿e nie pokrywa nawet kosztów zmiennych produkcji
bardziej op³acalne jest czasowe wstrzymanie siê z produkcj¹ energii i sprzeda¿ zakupionego
surowca na rynku b¹dŸ przechowanie go do czasu, a¿ spread bêdzie wystarczaj¹co wysoki.
Taka sytuacja jest niemo¿liwa do osi¹gniêcia w krótkim okresie, poniewa¿ elektrownia nie
mo¿e wy³¹czyæ bloków energetycznych, tak aby móc reagowaæ na bie¿¹ce zmiany wartoœci
spreadów. Analiza spreadów bêdzie wiêc dotyczy³a op³acalnoœci produkcji w d³ugim okre-
sie, na przyk³ad takim, na jaki zawierane s¹ kontrakty terminowe na rynkach energii
i surowców.

Oczywiste jest, ¿e d³ugoterminowo dowolny ze spreadów powinien trwale przekraczaæ
okreœlon¹ wartoœæ – dla ka¿dej elektrowni inn¹ – poniewa¿ elektrownia oprócz kosztów
paliwa ponosi dodatkowe koszty zwi¹zane z funkcjonowaniem ca³ego przedsiêbiorstwa.
Czyste wartoœci spreadów pokazuj¹ tylko zysk (b¹dŸ stratê) na sprzeda¿y energii bez
uwzglêdniania pozosta³ych kosztów elektrowni.

Wszystkie trzy zmienne s³u¿¹ce obliczeniu spreadu s¹ cenami rynkowymi, wiêc s¹
niezale¿ne od decyzji podejmowanych przez pojedyncze podmioty rynku. Najwa¿niejszy
wp³yw na wysokoœæ spreadów ma cena energii na rynku, która zale¿na jest przede wszy-
stkim od zg³aszanego popytu na pr¹d elektryczny (zale¿ny od dnia tygodnia, pory dnia,
pogody i in.) i podlegaj¹ wahaniom cyklicznym (dobowym, rocznym). Ceny surowców
energetycznych nie zmieniaj¹ siê cyklicznie. Zale¿¹ one od d³ugookresowych przypuszczeñ
uczestników rynku o poda¿y i popycie na dany surowiec. Podobna sytuacja ma miejsce
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w przypadku rynku uprawnieñ na emisjê. Ceny pozwoleñ s¹ zale¿ne w du¿ym stopniu od
bie¿¹cej sytuacji gospodarczej. Gdy sytuacja ekonomiczna kraju wskazuje na zwiêkszony
popyt na energiê (w tym na energiê ze spalania paliw kopalnych) ceny pozwoleñ na emisjê
powinny rosn¹æ. Porównuj¹c te trzy elementy miêdzy sob¹ mo¿na spróbowaæ oszacowaæ
wartoœæ spreadów na rynku energii.

Na wykresie 4 mo¿na zauwa¿yæ wyraŸn¹ korelacjê miêdzy cen¹ wêgla a cen¹ pozwoleñ
na emisjê CO2. Wartoœæ spreadów zwiêksza cena energii – ujemnie wp³ywa na spready cena
wêgla i koszt pozwoleñ na emisjê. W zwi¹zku z tym, ¿e zmiany cen w tych samych
przedzia³ach czasowych s¹ zbli¿one mo¿na wnioskowaæ, i¿ spready na rynku energii
stabilizuj¹ siê wokó³ okreœlonej wysokoœci. Sytuacja taka ma miejsce gdy wartoœci sk³a-
dowych s³u¿¹cych obliczeniu spreadów zmieniaj¹ siê w odpowiednich proporcjach.

Rosn¹ce koszty wêgla i pozwoleñ na emisjê negatywnie wp³ywa³y na spready w pierw-
szej po³owie 2008 r. Cena wêgla wzros³a o ponad 100% a cena pozwoleñ na emisjê o oko³o
50% Przy sta³ej cenie energii op³acalnoœæ jej produkcji znacznie by siê pogorszy³a. Wzrost
cen surowców znalaz³ jednak swe odzwierciedlenie we wzroœcie cen energii, która zwiêk-
szy³a siê o równie¿ o 50%.

Wspó³czynnik korelacji miêdzy zmian¹ ceny wêgla i ceny pozwolenia na emisjê wynosi
0,75 dla 2008 r., czyli istnieje wysoka zale¿noœæ miêdzy oboma parametrami. Natomiast
miêdzy zmianami cen¹ energii i zmianami cen wêgla korelacja za 2008 r. dla niemieckiego
rynku wynosi a¿ 0,97 czyli zale¿noœæ jest niemal pe³na. Zatem jeœli cena energii roœnie to
„skutecznym hamulcem” przed pojawieniem siê zbyt du¿ego spreadu jest najczêœciej od-
powiedni wzrost ceny wêgla i pozwolenia na emisjê.

Poniewa¿ obliczanie wartoœci spreadów nie nastrêcza wiêkszych trudnoœci mo¿na stwier-
dziæ ³atwo, ¿e:
� wzrost ceny energii o 1 € powoduje wzrost spreadu o 1 €,
� wzrost ceny 1 Mg wêgla o 1 € powoduje spadek spreadu o 0,37 €,
� wzrost ceny pozwolenia na emisjê CO2 o 1€ powoduje spadek wartoœci spreadu dla gazu

o 0,411€ i o 0,96 € dla wêgla.
W przypadku gdy cena jednego z parametrów ulegnie zmianie pod wp³ywem czynników

niefundamentalnych (np. pod wp³ywem spekulacji gie³dowej b¹dŸ gwa³townie wzroœnie
zu¿ycie pr¹du np. z powodu wzrostu/spadku temperatury powietrza powoduj¹c wzrost cen
energii) spready mog¹ podlegaæ istotnym zmianom w krótkim czasie, poniewa¿ pozosta³e
czynniki wp³ywaj¹ce na wysokoœæ spreadów nie ulegn¹ dostosowaniu do nowych wa-
runków. W zwi¹zku ze znaczn¹ zmiennoœci¹ cen spready mog¹ w pewnych przedzia³ach
czasowych osi¹gaæ wartoœci ujemne. Sytuacja taka nie mo¿e trwaæ jednak zbyt d³ugo,
poniewa¿ elektrowniom nie op³aca³oby siê produkowaæ energii. Zmniejszona poda¿ energii
przyczynia³aby siê do wzrostu jej cen, co spowodowa³oby wzrost spreadu i przywrócenie
op³acalnoœci produkcji. Przyk³adowe wartoœci spreadów dla rynku niemieckiego z 2006 r.
pokazano na wykresie 5.

Powy¿sze za³o¿enia odnosz¹ siê do producenta energii, który energiê sprzedaje, a su-
rowiec kupuje na rynku spotowym. Pokazuj¹ one zatem bie¿¹c¹ op³acalnoœæ produkcji
energii z danego surowca. W rzeczywistoœci surowiec czêsto nabywany jest z okreœlonym
wyprzedzeniem poprzez zawieranie kontraktów d³ugoterminowych, wiêc podawane bie¿¹ce
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Rys. 4. Zmiany cen wêgla dla kontraktów ARA Futures (Cal-11), cen pozwoleñ na emisjê CO2 i cen energii dla
kontraktów futures (Cal-11) na EEX w 2008 r. (dane przeliczone na podst. œrednich miesiêcznych kursów

walut)
Opracowanie w³asne na podst.: [7]

Fig. 4. Coal price for futures contract in ARA, CO2 allowance price in Germany and energy price for futures
contract Cal-11on EEX in 2008 (data converted into Euro using the monthly average exchange rates)

Based on: [7]

Rys. 5. Rzeczywiste wartoœci CDS i CSS w Niemczech w 2006 r.
�ród³o: [8]

Fig. 5. Real values of CDS and CSS in Germany in 2006
Source: [8]



wartoœci spreadów w przypadku, gdy elektrownia jest zmuszona wyprodukowaæ okreœlon¹
iloœæ pr¹du nie s¹ zbyt pomocnym narzêdziem dla pojedynczego przedsiêbiorstwa do
okreœlania chwilowej op³acalnoœci produkcji energii. Inaczej sytuacja wygl¹da³aby, gdyby
elektrownia mia³a mo¿liwoœæ zmniejszenia b¹dŸ zwiêkszenia iloœci produkowanej energii.
Wówczas mog³aby reagowaæ na bie¿¹c¹ sytuacjê rynkow¹ i regulowaæ wielkoœæ dostaw
pr¹du. W tym miejscu mo¿na wykorzystaæ analizê wysokoœci spreadów i spróbowaæ do-
pasowaæ wielkoœæ dostaw do systemu elektroenergetycznego. W zwi¹zku z tym, ¿e energia
elektryczna jest dobrem, którego nie mo¿na przechowywaæ, takie rozwi¹zanie jest nie do
zastosowania przez wiêksz¹ liczbê elektrowni. Skoro niemo¿liwa jest szeroka regulacja
dostaw energii rozwi¹zaniem bêdzie zastosowanie hedgingu. Zbieraj¹c informacje z rynku
o bie¿¹cych cenach energii wraz z przysz³ymi prognozami i wykorzystuj¹c odpowiednie
transakcje zabezpieczaj¹ce przy zakupach surowców i sprzeda¿y energii elektrownia mo¿e
z powodzeniem przewidzieæ przysz³e przychody i koszty dzia³ania.

Im wiêksze zró¿nicowanie w rodzajach paliw spalanych w elektrowniach tym wiêksze
mo¿liwoœci wymiany typu spread na rynku. St¹d ich zastosowanie uzale¿nione bêdzie od
dywersyfikacji Ÿróde³ energii na rynku.

Kraje, w których wiêkszoœæ energii produkowana jest w istotnym stopniu z jednego
Ÿród³a, maj¹ ma³e mo¿liwoœci tworzenia warunków do wymiany typu spread, poniewa¿
brakuje w³aœciwego rynku. Pañstwa, w których energia elektryczna wytwarzana jest z kilku
Ÿróde³, to w Europie przede wszystkim Niemcy, Wielka Brytania i Hiszpania i na tych
rynkach jest najwiêkszy potencja³ rozwoju instrumentów finansowych opartych na
spreadach. Uwidacznia siê to choæby w tym, ¿e w Niemczech i Wielkiej Brytanii rozpoczêto
wyznaczanie spreadów ju¿ kilka lat temu i sta³y siê one popularnym wskaŸnikiem dla
analityków rynków energetycznych.

Kraje takie jak Polska, czy Francja maj¹ ma³e mo¿liwoœci wykorzystania spreadów w ich
podstawowej funkcji, czyli zmianie stopnia zaanga¿owania produkcji energii elektrycznej
z ró¿nych Ÿróde³. Rozwi¹zaniem by³oby utworzenie ponadnarodowego rynku energii elek-
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TABELA 1. Udzia³ paliw w produkcji energii elektrycznej w wybranych krajach Unii Europejskiej
w 2007 r. [1]

TABLE 1. Fuel mix in electricity production in selected EU countries in 2007 [1]

Wêgiel kamienny Gaz ziemny Energia j¹drowa Ropa naftowa

Niemcy 20,8% 11,5% 22,1% 1,8%

Francja 4,3% 3,9% 77,2% 1,1%

Wielka Brytania 34,5% 41,5% 15,9% 1,2%

W³ochy 14,1% 55,0% 0% 11,3%

Hiszpania 22,7% 30,5% 18,2% 6,1%

Polska 57,0% 1,9% 0% 1,4%



trycznej w Europie, na którym podmioty z ró¿nych pañstw swobodnie mog³yby siê wy-
mieniaæ kontraktami opieraj¹c siê m.in. na analizie spreadów.

WskaŸniki CDS i CSS mog¹ spe³niaæ co najmniej dwie podstawowe funkcje. Z jednej
strony s¹ informacj¹ o przysz³ym kszta³towaniu siê cen energii i op³acalnoœci produkcji.
Z drugiej zaœ daj¹ podstawê do stosowania hedgingu przez elektrownie, a tak¿e inne
podmioty operuj¹ce na rynku. Ich stosunkowo krótka historia i w zwi¹zku z tym niewielkie
doœwiadczenie uczestników rynku oraz brak odpowiednich ram instytucjonalnych s¹ prze-
szkod¹ we wprowadzaniu b¹dŸ korzystaniu z tych wskaŸników. Liberalizacja rynku energii
wymusi w nieodleg³ej przysz³oœci szersze zastosowanie CDS i CSS i w³¹czenie ich do
analizy warunków funkcjonowania podmiotów sektora elektroenergetycznego.
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Zbigniew KRYSA

Spreads in energy markets – calculation and development

Abstract

Power stations’ gain depends on the type of fuel used to the production of energy. Spreads in the
energy markets are indicators that allow to estimate the future profit from the sale of energy. In
analyses of energy production profitability, the most commonly used are two types of spreads: dark
spread for coal-fired power stations and spark spread for gas-fired power stations. Paper presents
calculation methods of spreads in the energy markets in Western Europe, as well as factors influencing
their level and relationships between. Spreads volatility depends mainly on changes in market prices
of electricity and fuel burned in power plants. Significant influence on spreads level has also CO2
emission allowances price. Paper presents the hypothetical way in which the parties to the transactions
in energy markets can adjust the volume of production having knowledge about the spreads formation.
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The essential elements of energy market, that determine the possibilities of using spreads in the future,
have been pointed out. The most important is the diversity of fuels burned in power plants in the
country. There are listed several European countries, in which spreads analysis is used to help
optimizing energy production from different sources. Data presented in the article come from German
energy market.

KEY WORDS: energy and fossil fuels market, Dark Spread, Spark Spread


