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Obliczanie i ksztaftowanie sie¢ spreadéw na rynkach
energii

STRESZCZENIE. Spready na rynkach energii sa wskaznikami pozwalajacymi oszacowaé przyszie
zyski wytworcow energii. W artykule przedstawiono sposob obliczania spreadéw na rynkach
energii w Europie Zachodniej, pokazano elementy wptywajace na ich wysokos$¢ i zalezno$ci
migdzy nimi. Przedstawiono roéwniez sposob, w jaki strony transakcji na rynkach energii moga
dostosowywac wielkosci produkeji posiadajac wiedzg o ksztaltowaniu si¢ spreadéw. Wska-
zano na niezbgdne elementy rynku, ktore decyduja o mozliwosci wykorzystania spreadow
w transakcjach terminowych. Analiza spreadow ma najwigksze znaczenie w krajach, w kto-
rych energia elektryczna pochodzi ze spalania réznych paliw kopalnych. W artykule przed-
stawiono dane z niemieckiego, najwigkszego europejskiego rynku energii, na ktorym wy-
korzystuje si¢ spready do kalkulacji optacalnosci produkceji energii.

SEOWA KLUCZOWE: rynek energii i surowcow energetycznych, Dark Spread, Spark Spread

W najprostszym ujeciu spread rozumieé nalezy jako réznicg migdzy dwoma prze-
ptywami pieni¢znymi dotyczacymi tego samego dobra lub dobr w tancuchu tworzenia
wartosci dodanej. Spread moze by¢ wige rdznicq migdzy warto$cia na wejsciu (cena kupna
danego dobra) i na wyjsciu (cena sprzedazy). W przypadku rynku energii (Scislej biorac
producenta energii) spread bedzie roznica mi¢dzy cena energii a ceng zakupu paliwa
niezbgdnego do jej wytworzenia.

Koszty zakupu paliwa sg zréoznicowane z wielu wzgledéw. Dla elektrowni decydujace
znaczenie ma rodzaj paliwa, z ktorego wytwarzana jest energia i wynikajace z tego para-
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metry jako$ciowe wptywajace na efektywnos¢ produkcji. Zuzycie paliw w elektrowniach
wedlug rodzajow w Unii Europejskiej pokazuje wykres 1.
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Rys. 1. Udziat w produkcji energii elektrycznej roznych paliw w Unii Europejskiej w 2007 r.
Opracowanie wilasne na podst.: [1]

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

Najwigkszy udziat w produkcji energii w Europie maja w kolejnosci: wegiel, energia
jadrowa i gaz. Udzial pozostatych zrodet nie przekracza 20%. Z trzech najwigkszych Zrodet
energii dwa — czyli wegiel 1 gaz — sa paliwami podlegajacymi w petni wolnemu handlowi
i nie wymagaja, w przeciwienstwie do uranu, wielu kosztownych proceséw przerdbczych
przed ich uzyciem w elektrowni. Procesy te sa zazwyczaj $cisle monitorowane przez
krajowe, a w przypadku niektorych panstw, miedzynarodowe instytucje odpowiadajace za
atomistykg. Sprawia to, ze handel paliwem uranowym, choé¢ podlega obecnie regutom
wolnego rynku, jest znacznie bardziej utrudniony niz pozostatymi paliwami kopalnymi. Jest
to rowniez stosunkowo mlody rynek rozwijajacy si¢ w skali globalnej dopiero od zakoncze-
nia zimnej wojny.

Réznice w kosztach zakupu paliw w przeliczeniu na jednostke zawartej energii migdzy
gazem a weglem przekraczaja w wielu latach 200%. Poréwnujac ceny wegla i gazu w od-
niesieniu do ich wartosci energetycznej nalezy stwierdzi¢, ze od ponad 20 lat tanszym
zrodlem energii jest wegiel. Ksztattowanie si¢ cen dwoch podstawowych paliw spalanych
w europejskich elektrowniach, czyli wegla 1 gazu przedstawione zostato na rysnku 2.

Zroznicowanie cen jest znaczne i zalezy od badanego okresu. Bardziej stabilnie
zachowuja si¢ ceny wegla, dlatego uznawany jest on za pewniejsze zrodto energii pod
wzgledem kosztow zakupu. W zwiazku z tym, ze ceny surowcoéw podlegaja wahaniom,
odmiennie ksztattuja si¢ spready dla producentéw energii z réznych surowcdéw. Dlatego
wydzielono spready dla energii wyprodukowanej z wegla tzw. Dark Spread i energii
pochodzacej z gazu tzw. Spark Spread.
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Rys. 2. Ceny wegla kamiennego i gazu ziemnego w latach 1987-2009
Opracowanie wtasne na podst.: [2]

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

Wzér na obliczenie wartosci spreadow jest prosty [3]:

DS =CE-CWE [zZt/MW-h] (1)
gdzie: DS — Dark Spread [z/MW-h],
CE — cena energii [zt/MW-h],

CWE — cena wegla zuzytego do wytworzenia | MW-h energii [zZt/MW-h],

i analogicznie w przypadku gazu:

SS =CE—-CGE [z/MW-"h] 2)
SS — Spark Spread [zZt/MW-h],
CGE - cena gazu zuzytego do wytworzenia 1| MW-h energii [zt/MW-h].

Na poziomie rynkowym do wyznaczenia wielko$ci spreadow potrzebne sa zatem dwie
wartosci: cena energii i cena paliwa niezbgdnego do jej wytworzenia. Cena energii to cena
obowiazujaca na rynku w danym dniu. W ciagu doby cena energii podlega znacznym
wahaniom, zatem do wyznaczania wartosci spreadow najlepiej byloby przyjmowac $rednia
wazona cen energii w poszczegoélnych godzinach, waga za§ bylaby wielko$¢ sprzedazy
energii w danej godzinie. Zréznicowanie wielko$ci spreadow w zaleznosci od ceny energii
jaka przyjmowana jest do obliczen pokazana jest na rysunku 3.

Wykres po lewej stronie pokazuje spread dla elektrowni weglowych w godzinach
szczytu. Roznica migdzy cena energii a kosztem paliwa wynosita wowczas od okoto
30 €/MW-h w 2004 r. do ponad 60 €/MW-h na poczatku 2006 r. Jesli pordwna si¢ powyzsze
wartosci ze spreadami obliczonymi dla cen energii poza szczytem okaze sig, ze produkcja
energii w tych godzinach przynosi znacznie mniejszy zysk — w granicach § €/MW-h
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Rys. 3. Dark Spread oraz cena pozwolen na emisjg CO, obliczany dla cen energii w godzinach szczytu i poza
szczytem w latach 2004-2006 w Niemczech
Zrodlo: [4]

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

w 2004 r. do okoto 24 €/MW-h dwa lata p6zniej. Gdy uwzglgdniony zostanie koszt pozwolen
na emisj¢ CO, okazuje sig, ze zysk ze sprzedazy w przypadku energii produkowanej poza
szczytem nie pokrywa kosztéw pozyskania praw do emisji, czyli produkcja przynosi stratg.
Co wigcej okazuje sig, ze wzrost spreadu nie musi oznacza¢ automatycznego wzrostu zysku
elektrowni. Gdy zostanie wzigty pod uwagg przyktadowo okres od lipca 2004 do lipca 2005,
w ktorym DS wzrést o ponad 100%, to w tym samym czasie cena pozwolenia na emisjg
wzrosta o blisko 200% — koszt pozwolen znacznie przewyzsza dodatkowy przychod ze
wzrostu ceny energii badz spadku ceny paliwa.

Oprocz ceny energii decydujacy wptyw na wysokos¢ spreadu ma cena paliwa. W przy-
padku wegla bedzie to cena wegla wzorcowego ustalana dla danego miejsca na $wiecie. Dla
rynkéw w Europie Zachodniej jest to zazwyczaj cena zblizona do ceny CIF dla portow ARA.
Przyktadowo agencja ICIS Heren zbiera dane w okre§lonych godzinach (16:30 — 17:30) dla
transakcji na rynku wegla. Dane zbierane sa od obu stron transakcji w taki sposob, ze
usrednia si¢ najwyzsze ceny ofert zakupu i najnizsze ceny ofert sprzedazy. Aby uniknaé
manipulacji w podawanych warto$ciach do obliczen uzywa si¢ danych potwierdzonych
przez obie strony transakcji. Transakcje te to tzw. kontrakty typu swap na zakup badz
sprzedaz wegla z rocznym terminem realizacji. Zeby ulatwi¢ oszacowanie $redniej ceny
wegla, a przede wszystkim umozliwi¢ ptynno$é rynku i realizacj¢ transakcji od strony
finansowej przedmiot transakcji zostal zestandaryzowany. Jeden standardowy kontrakt
swap na europejskim rynku wegla to transakcja o nastgpujacych wiasciwosciach [5]:
<> miejsce i warunki dostarczenia surowca: CIF ARA,
<> pochodzenie wegla: wszyscy najwieksi eksporterzy,
<> wielko$¢ kontraktu: 75-150 tys. ton,
<> parametry technologiczne wegla: 6000 kcal/kg (25,1 MI/kg), wilgotno$é 13%, zawarto$é

siarki 0,3—1%.
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Dopuszczalne sa niewielkie technologiczne odchylenia w kwalifikowaniu danej tran-
sakcji do obliczenia cen wegla. Granicg wyznacza kaloryczno$¢ wegla na poziomie 5800
keal/kg (24,3 MI/kg), wilgotnosé powyzej 15% i zawarto$é siarki ponad 1%. Srednia
wazona wszystkich transakcji na rynku wskazuje na ceng wegla oznaczona dla danego dnia.

Majac wiedzg¢ na temat cen wegla, energii i Srednich parametréw efektywnosci spalania
surowca w elektrowni mozna obliczy¢ wielkos$¢ spreadu. Sa one wyznaczane dla kon-
kretnego rynku energii — najczgsciej jest to rynek jednego kraju, poniewaz systemy ener-
getyczne poszczegdlnych panstw sa zorganizowane niezaleznie, wigc ceny energii na nich
roéznie si¢ ksztaltuja. Wartosci spreadow publikowane sa przez agencje zajmujace si¢
zbieraniem danych o rynkach surowcoéw i energii (np. ArgusMedia). Osrodki zbieraja
informacje z roznych zrédel, wigc moga wystgpowac¢ niewielkie réznice w podawanych
warto$ciach spreadow.

O wielkosci spreadu decyduje efektywno$¢ spalania paliwa w elektrowni. Zalezy ona
przede wszystkim od rodzaju spalanego paliwa. Elektrownie gazowe maja znacznie wigksza
efektywnos¢ niz elektrownie opalane weglem. Wspolezynnik efektywnosci w tych pierw-
szych wynosi okoto 50%, w elektrowniach wgglowych efektywnos$¢ spalania szacowana jest
na okoto 38% [5]. Po wprowadzeniu wspolczynnika efektywnosci do obliczen spreadow
wzory (1) 1 (2) ulegna przeksztatceniu. Poniewaz na ceng wegla potrzebnego do uzyskania
1 MW-h energii wplywa cena tony wegla oraz efektywno$¢ spalania uzyskujemy:

CWE =§lf [/ MW-h] ©)

w

gdzie: CW- cena wegla [zZt/MW-h],
Ey— efektywnos¢ spalania wegla w elektrowni [%],

czyli po podstawieniu:

ps =cE-" pamwh )

Ey
Natomiast dla elektrowni gazowych odpowiednio

ss =CE-SC  [amwh ®)

Eg

gdzie: CG- cena gazu [zZ/MW-h],
Eg — efektywnos¢ spalania gazu w elektrowni.

Aby ujednoli¢ obliczanie DS i SS w obrgbie jednego rynku nalezy jednoznacznie
okresli¢ wspotczynniki efektywnosci elektrowni. Przykladowo, dla rynku niemieckiego
przy obliczaniu German Dark Spread i German Spark Spread wynosza one odpowiednio
35%149,13%. Efektywnos$¢ spalania wegla na poziomie 35% wyznaczona zostata dla wegla
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o $§redniej kalorycznosci 6100 kcal/kg (1 Mg takiego wegla jest rownowazny energetycznie
ok. 7,1 MW-h). Niewielka r6znica migdzy kalorycznos$cia wegla przyjmowana do obliczen
German Dark Spread a ta, dla ktorej wyznacza si¢ ceny transakcyjne na rynkach surowcow
nie ma w przypadku spreadow publikowanych przez agencje brokerskie istotnego zna-
czenia, poniewaz sa one bardziej wskaznikiem optacalnos$ci produkcji dotyczacym calej
branzy niz konkretnego przedsigbiorstwa.

W przypadku gazu zakladana efektywnos¢ elektrowni wynosi 49,13%. Ustalenie tak
doktadnej wartosci spowodowane zostato konwersja jednostek migdzy anglosaskimi a me-
trycznymi jednostkami miary. Kontrakty na zakup gazu na angielskim rynku zawierane sa od
wielkosci 25 000 Therm/dobeg (30,53 MW-h). Z jednego standardowego kontraktu gazo-
wego produkowane jest zatem 15 MW-h energii [5].

Warto$¢ spreadoéw dla obu paliw powinna by¢ skorygowana o koszt pozwolef na emisj¢
CO,, poniewaz koszt ten bezposrednio przeklada si¢ na ceng energii uzyskiwanej z paliw
kopalnych. Przyjmuje sig, ze do uzyskania 1 MW-h energii potrzebne jest spalenie paliw,
ktore emituja w przypadku wegla 0,96 Mg CO,, a gazu 0,411 Mg CO, [5]. Wzory
z uwzglednieniem kosztow praw do emisji CO, bgda wygladaty nastgpujaco:

CSS =88 -CCO, -0411 [zZ/MW-h] (6)
CSS - Clean Spark Spread,
CCO, — cenapozwolenia na emisjg tony CO,,

CDS =DS -CCO, -0,96 [zt/MW-h] (7
CDS - Clean Dark Spread.

Po podstawieniu otrzymujemy ostateczny wzor na obliczenie wartosci spreadow:

css =cE-CY _cco, 0411 [/MW-h] ®)
Eg
CDS =CE —Z—W ~CCO,-0,96 [zH/MW-h] ©)
w

Oprocz dwoch najpopularniejszych spreadéw wyr6znic nalezy co najmniej jeszcze jeden
spread branzowy, dotyczacy elektrowni opalanych ropa naftowa, tzw. Slick Spread. Sposob
wyznaczania Slick Spread jest analogiczny do wczesniej przedstawionych. Przyjmuje sig, ze
do uzyskania 1 MW-h potrzebne jest spalenie 0,28 tony oleju opatowego przy efektywnosci
spalania paliwa w elektrowni rzgdu 35-40% [6].

Wyznacza si¢ ponadto tzw. Climate Spread bgdacy réznica migdzy Clean Dark Spread
i Clean Spark Spread:
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CS =CDS —CSS  [zt/MW-h] (10)

cs =C6 W _4549.cCO, MW (b

Eg Ey

Climate Spread pozwala okresli¢ przyszta optacalno$¢ produkcji energii z poszcze-
gblnych paliw. Oczywiscie, mozna uniknaé obliczania spreadow i na podstawie samych
ruchow cen surowcoOw sprobowaé okresli¢ z mniejszym badz wigkszym prawdopodobien-
stwem przyszte trendy w produkcji energii z réznych zrodet.

Climate Spread jest dobrym wskaznikiem jesli chodzi o decyzj¢ o wyborze bardziej
optacalnego zrodta energii. Gdy cena wegla ro$nie i przewyzsza ceng gazu (w przeliczeniu
na jednostke energii i przy uwzglednieniu wigkszej polutogennosci elektrowni weglowych)
Climate Spread przyjmuje wartosci ujemne. Wowczas zysk elektrowni gazowych jest
wigkszy niz elektrowni wegglowych i powinno nastapi¢ zwigkszenie produkcji energii
z elektrowni gazowych.

Nietrudno zauwazy¢, ze warto$¢ spreadu zalezy od kosztow produkeji energii w danej
elektrowni. Kazdy producent energii moze zatem oszacowac, czy jego spread, czyli zysk na
1 MW-h jest wyzszy badz nizszy od $redniej warto$ci rynkowej i jaka jest jego kon-
kurencyjno$¢ wobec innych podmiotow. Postgpowanie wytworcow energii, chcacych wy-
korzystaé spready w analizie optacalnosci produkcji powinno by¢ nastgpujace: w momencie
gdy spread jest na rynku duzy, czyli z naddatkiem pokrywa koszty zmienne i state produkcji
optaca si¢ produkowac energig elektryczna z danego surowca, w przypadku za$ gdy spread
jest na tyle maty (badz ujemny), ze nie pokrywa nawet kosztow zmiennych produkcji
bardziej optacalne jest czasowe wstrzymanie si¢ z produkcja energii i sprzedaz zakupionego
surowca na rynku badz przechowanie go do czasu, az spread bedzie wystarczajaco wysoki.
Taka sytuacja jest niemozliwa do osiagnigcia w krotkim okresie, poniewaz elektrownia nie
moze wylaczy¢ blokéw energetycznych, tak aby méc reagowac na biezace zmiany wartosci
spreadow. Analiza spreadow bedzie wigc dotyczyta optacalnosci produkcji w dtugim okre-
sie, na przyktad takim, na jaki zawierane sa kontrakty terminowe na rynkach energii
i surowcow.

Oczywiste jest, ze dlugoterminowo dowolny ze spreadéw powinien trwale przekraczaé
okreslona wartos¢ — dla kazdej elektrowni inng — poniewaz elektrownia oprocz kosztow
paliwa ponosi dodatkowe koszty zwiazane z funkcjonowaniem calego przedsigbiorstwa.
Czyste wartosci spreadow pokazuja tylko zysk (badz stratg) na sprzedazy energii bez
uwzgledniania pozostatych kosztéw elektrowni.

Wszystkie trzy zmienne stuzace obliczeniu spreadu sa cenami rynkowymi, wigc sa
niezalezne od decyzji podejmowanych przez pojedyncze podmioty rynku. Najwazniejszy
wplyw na wysoko$¢ spreadow ma cena energii na rynku, ktora zalezna jest przede wszy-
stkim od zglaszanego popytu na prad elektryczny (zalezny od dnia tygodnia, pory dnia,
pogody i in.) i podlegaja wahaniom cyklicznym (dobowym, rocznym). Ceny surowcow
energetycznych nie zmieniaja si¢ cyklicznie. Zaleza one od dtugookresowych przypuszczen
uczestnikow rynku o podazy i popycie na dany surowiec. Podobna sytuacja ma miejsce
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w przypadku rynku uprawnien na emisj¢. Ceny pozwolen sg zalezne w duzym stopniu od
biezacej sytuacji gospodarczej. Gdy sytuacja ekonomiczna kraju wskazuje na zwigkszony
popyt na energi¢ (w tym na energi¢ ze spalania paliw kopalnych) ceny pozwolen na emisjg
powinny rosnaé. Poréwnujac te trzy elementy migdzy soba mozna sprobowac oszacowac
wartos$¢ spreadow na rynku energii.

Na wykresie 4 mozna zauwazy¢ wyrazna korelacje migdzy ceng wegla a ceng pozwolen
na emisj¢ CO,. Warto$¢ spreadow zwigksza cena energii — ujemnie wplywa na spready cena
wegla 1 koszt pozwolen na emisje. W zwiazku z tym, Zze zmiany cen w tych samych
przedziatach czasowych sa zblizone mozna wnioskowaé, iz spready na rynku energii
stabilizuja si¢ wokot okreslonej wysokos$ci. Sytuacja taka ma miejsce gdy wartosci skta-
dowych stuzacych obliczeniu spreadow zmieniaja si¢ w odpowiednich proporcjach.

Rosnace koszty wegla i pozwolen na emisj¢ negatywnie wplywaty na spready w pierw-
szej potowie 2008 r. Cena wegla wzrosta o ponad 100% a cena pozwolen na emisjg¢ o okoto
50% Przy statej cenie energii optacalnos¢ jej produkcji znacznie by si¢ pogorszyta. Wzrost
cen surowcow znalazt jednak swe odzwierciedlenie we wzro$cie cen energii, ktora zwigk-
szyla si¢ o rowniez o 50%.

Wspotczynnik korelacji migdzy zmiang ceny wegla i ceny pozwolenia na emisj¢ wynosi
0,75 dla 2008 r., czyli istnieje wysoka zalezno$¢ migdzy oboma parametrami. Natomiast
migdzy zmianami ceng energii i zmianami cen wegla korelacja za 2008 r. dla niemieckiego
rynku wynosi az 0,97 czyli zalezno$¢ jest niemal petna. Zatem jesli cena energii ro$nie to
,»skutecznym hamulcem” przed pojawieniem si¢ zbyt duzego spreadu jest najczesciej od-
powiedni wzrost ceny wegla i pozwolenia na emisjg.

Poniewaz obliczanie wartosci spreadow nie nastrecza wigkszych trudnosci mozna stwier-
dzi¢ tatwo, ze:
<> wzrost ceny energii o 1 € powoduje wzrost spreadu o 1 €,
<> wzrost ceny 1 Mg wegla o 1 € powoduje spadek spreadu o 0,37 €,
<> wazrost ceny pozwolenia na emisje CO, o 1€ powoduje spadek warto$ci spreadu dla gazu

00,411€10 0,96 € dla wegla.

W przypadku gdy cena jednego z parametréw ulegnie zmianie pod wplywem czynnikow
niefundamentalnych (np. pod wplywem spekulacji gietdowej badz gwattownie wzro$nie
zuzycie pradu np. z powodu wzrostu/spadku temperatury powietrza powodujac wzrost cen
energii) spready moga podlegac istotnym zmianom w krotkim czasie, poniewaz pozostate
czynniki wplywajace na wysokos$¢ spreadow nie ulegna dostosowaniu do nowych wa-
runkow. W zwiazku ze znaczna zmiennoscia cen spready moga w pewnych przedziatach
czasowych osiaga¢ warto$ci ujemne. Sytuacja taka nie moze trwac jednak zbyt dlugo,
poniewaz elektrowniom nie oplacatoby si¢ produkowacé energii. Zmniejszona podaz energii
przyczyniataby si¢ do wzrostu jej cen, co spowodowaloby wzrost spreadu i przywrocenie
optacalnosci produkcji. Przyktadowe wartosci spreadow dla rynku niemieckiego z 2006 r.
pokazano na wykresie 5.

Powyzsze zalozenia odnosza si¢ do producenta energii, ktory energi¢ sprzedaje, a su-
rowiec kupuje na rynku spotowym. Pokazuja one zatem biezaca optacalnos¢ produkcji
energii z danego surowca. W rzeczywistosci surowiec czgsto nabywany jest z okreslonym
wyprzedzeniem poprzez zawieranie kontraktow dlugoterminowych, wigc podawane biezace
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Rys. 4. Zmiany cen wegla dla kontraktéw ARA Futures (Cal-11), cen pozwolen na emisjg CO, i cen energii dla
kontraktow futures (Cal-11) na EEX w 2008 r. (dane przeliczone na podst. $rednich miesigcznych kursow
walut)

Opracowanie wtasne na podst.: [7]

Fig. 4. Coal price for futures contract in ARA, CO, 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]
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Rys. 5. Rzeczywiste wartosci CDS i CSS w Niemczech w 2006 r.
Zrddto: [8]

Fig. 5. Real values of CDS and CSS in Germany in 2006
Source: 8]
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wartosci spreadow w przypadku, gdy elektrownia jest zmuszona wyprodukowa¢ okreslona
ilo§¢ pradu nie sa zbyt pomocnym narzedziem dla pojedynczego przedsigbiorstwa do
okreslania chwilowej optacalnosci produkcji energii. Inaczej sytuacja wygladataby, gdyby
elektrownia miata mozliwo$¢ zmniejszenia badz zwigkszenia ilosci produkowanej energii.
Woéwcezas moglaby reagowaé na biezaca sytuacje rynkowsq i regulowaé wielko§¢ dostaw
pradu. W tym miejscu mozna wykorzysta¢ analiz¢ wysokos$ci spreadéw i sprobowaé do-
pasowac wielko$¢ dostaw do systemu elektroenergetycznego. W zwiazku z tym, ze energia
elektryczna jest dobrem, ktérego nie mozna przechowywac, takie rozwiazanie jest nie do
zastosowania przez wigksza liczbg elektrowni. Skoro niemozliwa jest szeroka regulacja
dostaw energii rozwiazaniem bedzie zastosowanie hedgingu. Zbierajac informacje z rynku
o biezacych cenach energii wraz z przysztymi prognozami i wykorzystujac odpowiednie
transakcje zabezpieczajace przy zakupach surowcow i sprzedazy energii elektrownia moze
z powodzeniem przewidzie¢ przyszte przychody i koszty dziatania.

Im wigksze zréznicowanie w rodzajach paliw spalanych w elektrowniach tym wigksze
mozliwo$ci wymiany typu spread na rynku. Stad ich zastosowanie uzaleznione bgdzie od
dywersyfikacji zrodet energii na rynku.

TABELA 1. Udzial paliw w produkcji energii elektrycznej w wybranych krajach Unii Europejskiej
w 2007 1. [1]

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

Wegiel kamienny Gaz ziemny Energia jadrowa 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%
Witochy 14,1% 55,0% 0% 11,3%
Hiszpania 22,7% 30,5% 18,2% 6,1%
Polska 57,0% 1,9% 0% 1,4%

Kraje, w ktorych wigkszo$¢ energii produkowana jest w istotnym stopniu z jednego
zrodla, maja mate mozliwo$ci tworzenia warunkow do wymiany typu spread, poniewaz
brakuje wlasciwego rynku. Panstwa, w ktorych energia elektryczna wytwarzana jest z kilku
zrddet, to w Europie przede wszystkim Niemcy, Wielka Brytania i Hiszpania i na tych
rynkach jest najwigkszy potencjal rozwoju instrumentéw finansowych opartych na
spreadach. Uwidacznia sig to cho¢by w tym, ze w Niemczech 1 Wielkiej Brytanii rozpoczgto
wyznaczanie spreadéw juz kilka lat temu i staly si¢ one popularnym wskaznikiem dla
analitykéw rynkow energetycznych.

Kraje takie jak Polska, czy Francja maja mate mozliwosci wykorzystania spreadow w ich
podstawowej funkcji, czyli zmianie stopnia zaangazowania produkcji energii elektrycznej
z r6znych zrédet. Rozwiazaniem byloby utworzenie ponadnarodowego rynku energii elek-
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trycznej w Europie, na ktorym podmioty z réznych panstw swobodnie moglyby si¢ wy-
mienia¢ kontraktami opierajac si¢ m.in. na analizie spreadow.

Wskazniki CDS i CSS moga spelnia¢ co najmniej dwie podstawowe funkcje. Z jedne;j
strony sa informacja o przysztym ksztaltowaniu si¢ cen energii i optacalnosci produkc;ji.
Z drugiej za$ daja podstawe do stosowania hedgingu przez elektrownie, a takze inne
podmioty operujace na rynku. Ich stosunkowo krétka historia i w zwiazku z tym niewielkie
doswiadczenie uczestnikow rynku oraz brak odpowiednich ram instytucjonalnych sa prze-
szkoda we wprowadzaniu badz korzystaniu z tych wskaznikow. Liberalizacja rynku energii
wymusi w nieodleglej przysztosci szersze zastosowanie CDS i CSS i wlaczenie ich do
analizy warunkéw funkcjonowania podmiotow 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 CO,
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



