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Analiza struktury wytwarzania energii elektrycznej
z wykorzystaniem metod analizy portfelowe;

STRESZCZENIE. W artykule przeprowadzono analizg portfelowa struktury wytwarzania energii elek-
trycznej w aspekcie bezpieczenstwa energetycznego. W analizie uwzgledniono 7 technologii
wytwarzania energii elektrycznej, dla ktorych obliczono usrednione jednostkowe koszty
produkcji energii (Levelized Energy Cost — LEC). Koszty te wyliczono dla poszczegdlnych
kwartatow lat 2005-2009, uwzgledniajac koszty paliwa, koszty emisji CO, i koszty pozostate
(naktady inwestycyjne, koszty kapitatu, koszty eksploatacji i konserwacji, koszty likwidacji).
Dla kazdej z technologii wyznaczono ryzyko, obliczajac odchylenia standardowe kosztow
LEC. Na mapie ryzyko—tanio$¢ (odwrotnos¢ kosztoéw LEC) przedstawiono graficznie portfele
charakteryzujace si¢ najmniejszym ryzykiem dla danej tanio$ci. Uwzglgdniono trzy sce-
nariusze: 1) dostgpne sa wszystkie technologie, 2) energetyka jadrowa jest niedostgpna,
3) energetyka jadrowa jest niedost¢pna i produkcja energii elektrycznej z wegla brunatnego
jest ograniczona. Wyznaczono rowniez przecigtng tanio$¢ i ryzyko portfela odpowiadajacego
obecnej strukturze produkcji energii elektrycznej w Polsce.
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Wprowadzenie

Energia elektryczna jest postrzegana jako dobro o charakterze strategicznym. Obecnie na
swiecie do jej produkcji wykorzystuje si¢ gtdéwnie paliwa kopalne, ktérych ztoza syste-
matycznie si¢ sczerpuja. Wysokie uzaleznienie energetyki od kopalnych surowcow ener-
getycznych sprawia, ze wszelkie zaktocenia na rynkach tych surowcow sa przenoszone na
rynek energii elektrycznej. Dlatego ograniczenia dostaw lub znaczace wahania cen ko-
palnych nos$nikow energii powoduja wzrost kosztow wytwarzania energii elektrycznej, co
moze prowadzi¢ do destabilizacji gospodarki. Z tego powodu dywersyfikacja nosnikow
energii 1 zrédet dostaw jest bardzo waznym elementem polityki energetycznej zmierzajacej
do zapewnienia wlasciwego poziomu bezpieczenstwa energetycznego. Rownie waznym
elementem polityki energetycznej powinno by¢ zapewnienie optymalnej struktury produkcji
energii elektrycznej, zwlaszcza gdy dominuje w niej produkcja oparta na kopalnych surow-
cach energetycznych, poniewaz mozliwa jest minimalizacja ekspozycji na wahania cen
paliw poprzez wybor efektywnej struktury.

Bezpieczenstwo energetyczne mozna rozumie¢ jako zapewnienie wiarygodnych i nieprzer-
wanych dostaw energii w ilo$ci wystarczajacej do zaspokojenia biezacych i perspektywicz-
nych potrzeb gospodarki po rozsadnej cenie przy minimalnym oddziatywaniu na srodowisko
i warunki zycia spotecznego [6, 16, 17]. W tej definicji mozna wyrdznié cztery wymiary bez-
pieczenstwa energetycznego, to jest: fizyczny, ekonomiczny, Srodowiskowy i spoteczny [11].

Polska ma unikatowa w skali migdzynarodowej strukturg produkcji energii elektrycznej,
w ktorej przewazaja elektrownie cieplne opalane weglem. Dominujacy udzial paliw statych
w krajowej strukturze produkeji energii elektrycznej korzystnie wplywa na poziom bez-
pieczenstwa energetycznego w wymiarze fizycznym i ekonomicznym. Jednak ze wzglgdu na
duza emisjg substancji szkodliwych, bezpieczenstwo energetyczne w wymiarze srodowis-
kowym ksztaltuje si¢ na niskim poziomie. Ponadto obowiazek ograniczenia emisji gazow
cieplarnianych i zwiazane z tym wprowadzenie uprawnien do emisji CO, ma coraz wigkszy
wplyw na poziom bezpieczenstwa energetycznego w wymiarze ekonomicznym i spotecz-
nym. Wazne jest, aby zda¢ sobie sprawg, ze istnieje niepewnos¢ co do poziomu bezpie-
czenstwa energetycznego nawet w przypadku produkcji energii opartej na krajowych za-
sobach paliw kopalnych.

Zrédta energii odnawialnej, pomimo ze aktualnie — ze wzgledu na wysokie koszty i niski
potencjatl w Polsce — maja niewielki udzial w krajowej produkcji energii elektrycznej, to jak
wykazat Bolinger i inni [7-10] oraz Awerbuch [1, 2] moga obniza¢ ryzyko portfela w sposob
optacalny, zwigkszajac tym samym bezpieczenstwo energetyczne.

Podstawowym problemem jest zidentyfikowanie i okreslenie czynnikow ryzyka, a na-
stgpnie uwzglednienie ich w strukturze produkcji energii elektrycznej poprzez taka jej
zmiang, aby uzyska¢ optymalny poziom bezpieczenstwa energetycznego.

Awerbuch i inni [4] proponuja wykorzystaé teorig portfelowa do podejmowania decyzji
w zakresie rozwoju energetyki zgodnie z preferowanym poziomem bezpieczenstwa energe-
tycznego. Jest to narzgdzie, ktore pozwala zidentyfikowac¢ efektywne — w aspekcie bezpie-
czenstwa energetycznego i nie tylko — mozliwosci inwestycyjne w branzy energetyczne;j.
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Teoria portfelowa narodzila si¢ na poczatku lat pigecdziesiatych ubiegtego wieku, kiedy
to Harry Markowitz opublikowat ,,Portfolio Selection”, gdzie zaprezentowat konstruowanie
portfeli inwestycyjnych, ktore dla okreslonego poziomu ryzyka charakteryzowaly si¢ naj-
wyzsza oczekiwana stopa zwrotu. Z biegiem lat ulegata ona rozwojowi i modyfikacjom [15]
1 z czasem zaczgto ja wykorzystywaé rowniez do optymalizacji portfela aktywow nie-
finansowych. Pierwsze proby zastosowania teorii portfelowej w energetyce zostaty podjete
przez Bar-Lev i Katz w 1976 r [5]. Od tego momentu teoria portfelowa stala si¢ narz¢dziem
coraz czg$ciej wykorzystywanym w branzy energetycznej. Awerbuch i Berger (2003) zasto-
sowali ja po raz pierwszy na zliberalizowanych rynkach energii, analizujac strukturg zrodet
energii w Unii Europejskiej [3, 14].

Artykut jest wstgpna analiza, oparta na teorii portfelowej, ktorej glownym celem jest
identyfikacja najkorzystniejszej z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego struk-
tury technologii wytwarzania energii elektrycznej w kraju.

1. Metodologia i dane

Teoria portfelowa zostala stworzona do analizy finansowej, w ktorej konstruujac efek-
tywne portfele maksymalizuje si¢ zyski na kazdym poziomie oczekiwanego ryzyka portfela.
W przypadku wytwarzania energii elektrycznej dazy si¢ do minimalizacji kosztow, co
odbiega od opracowanej metodologii analizy portfelowej i moze prowadzi¢ do niejasnosci
w interpretacji wynikéw. Dlatego na potrzeby tej analizy koszty zstapiono ich odwrotnoscia
nazywang dalej ,,tanio$cia” wyrazona w kW-h na jednostke pieni¢zna, ktora w prowadzone;j
analizie jest maksymalizowana. Zastapienie kosztow tanioscia nie ma wplywu na wyniki
i wnioski przedstawione w niniejszym artykule, ale pozwala na zastosowanie teorii portfelo-
wej do analizy problemu w sposob analogiczny jak w analizie finansowe;j.

Ponizej przedstawiono dwa gtéwne wzory wykorzystywane w analizie portfelowej. Sa
one juz zaadaptowane na potrzeby niniejszej analizy.

Przewidywana tanios¢ portfela (7},) wyraza si¢ wzorem:

L (1
I, = 2owi T
i=1
gdzie: w; — udziat i-tej technologii w portfelu,
4 (2
Z w; = 1
i=1
T; — tanio$¢ i-tej technologii,
n — liczba technologii w portfelu.
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Ryzyko portfela wyrazone odchyleniem standardowym tanio$ci portfela wylicza sig
wzoru:

n n-1 n (3)
G, = Zwlz -G% +22 ZWinGiGjPij
i=1 i=1 j=i+1
gdzie: w; — udzial i-tej technologii w portfelu,
G; — odchylenie standardowe kosztow i-tej technologii,
p;j — wspolczynnik korelacji i-tej i j-tej technologii w portfelu,
n — liczba technologii w portfelu.

Sposéréd portfeli wyznaczonych wzorami (1) i (3), przedmiotem zainteresowania sa
jedynie te, ktore charakteryzuja si¢ najwyzsza tanio$cia przy danym poziomie ryzyka lub
najnizszym ryzykiem dla danej tanio$ci. Portfele speiniajace ten warunek nazywane sg
efektywnymi. Zbior wszystkich portfeli efektywnych tworzy tzw. granicg efektywna na-
zywang czgsto granica Markowitza. Wsérod portfeli efektywnych istnieje jeden, ktory cha-
rakteryzuje si¢ najwyzsza tanio$cia przypadajaca na jednostke ryzyka. Portfel spetniajacy
ten warunek nazywany jest portfelem optymalnym.

Stworzenie efektywnego portfela technologii wytwarzania energii elektrycznej ze wzglg-
du na koniecznos$¢ uwzglednienia wielu czynnikow jest skomplikowanym procesem, a za-
tem nalezy uznacé, ze badania te moga mie¢ pewne ograniczenia. Po pierwsze, nie uwzgled-
niono wszystkich elementéow ryzyka uznajac, ze moga by¢ one zignorowane. Po drugie,
w celu oszacowania ryzyka wykorzystano dane historyczne, co nie odzwierciedla obecnego
poziomu ryzyka. Po trzecie, koszty zostaty obliczone na podstawie przyjgtych na podstawie
analizy literatury warto$ci parametrow, ktére moga odbiega¢ od wartosci rzeczywistych. Po
czwarte, technologie odnawialne uznano za technologie wolne od ryzyka, co jest podejSciem
bardzo uproszczonym. Po piate, w analizie uwzgledniono tylko 7 technologii wytwarzania
energii elektrycznej, co nie jest wystarczajace. Ponadto w analizie przyjgto, ze nie utrzymuje
si¢ rezerw mocy produkcyjnej oraz nie bierze si¢ pod uwage wszelkich kosztéw utraconych
korzys$ci. Przyjeto rowniez, ze elektrownie wiatrowe z uwagi na duza akceptacje spoteczna
i dynamiczny rozwdj sa potencjalnie najatrakcyjniejsza technologia produkcji energii elek-
trycznej ze zrodet odnawialnych, mozliwa w przysztosci do rozwoju w kraju.

Teoria portfela opiera si¢ na zestawie zalozen, ktorych przy analizie portfela aktywow
rzeczowych nie zawsze mozna si¢ $cisle trzymac. Niektore z tych zatozen moga miec
decydujace znaczenie, ale znaczenie to musi by¢ okreslone w takim sensie, w jakim
wplywaja na wynik. Biorac pod uwagg te zastrzezenia warto zauwazy¢, ze teoria portfelowa
mimo takich ograniczen jest powszechnie stosowana do wyceny rzeczowych aktywow
trwatych i aktywow niefinansowych [3].

Aby przeprowadzi¢ analiz¢ konieczne jest przygotowanie nast¢pujacych danych wej-
sciowych: jednostkowe koszty produkcji energii elektrycznej wyrazone w zZEMW-h dla
poszczegdlnych technologii, ryzyko danej technologii, wspotczynnik korelacji kosztéw
poszczegblnych technologii.
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W analizie uwzgledniono 7 technologii wytwarzania energii elektrycznej, tj.: bloki
parowe opalane weglem brunatnym (WB), bloki parowe opalane weglem kamiennym (WK),
bloki parowe opalane cigzkim olejem opalowym (OO), bloki gazowo-parowe (GZ), elek-
trownie jadrowe (EJ), elektrownie wodne (HP) i elektrownie wiatrowe (EW).

W celu wyznaczenia kosztow wytwarzania energii elektrycznej dla poszczegdlnych
technologii postuzono si¢ metodyka opisana w [12], pozwalajaca okresli¢ jednostkowy
usredniony koszt produkcji energii (Levelized Energy Cost — LEC) dla danego systemu
(zrodta). Obliczajac koszty wytworzenia energii, uwzgledniono wszystkie koszty genero-
wane przez system w calym okresie jego zycia, tj. koszty zwiazane z naktadami inwes-
tycyjnymi, koszty kapitatu, koszty paliwa, koszty emisji CO,, koszty eksploatacji i kon-
serwacji oraz koszty likwidacji.

Koszty obliczono dla poszczegdlnych kwartatoéw lat 2005-2009. Zatozono, ze koszty
pozostate, tj.: koszty zwigzane z nakltadami inwestycyjnymi, koszty kapitatu, koszty eks-
ploatacji i konserwacji oraz koszty likwidacji, dla danej technologii maja stata warto$¢ przez
caty okres analizy. Stopg dyskontowa we wszystkich obliczeniach przyjgto na poziomie
siedmiu procent. W tabeli 1 zestawiono dane charakterystyczne dla kazdej z technologii,
wykorzystane w obliczeniu kosztow LEC. Przyj¢to je na podstawie analizy literatury [18].
Tabela 3 zawiera wyliczone koszty produkcji energii LEC dla poszczeg6lnych technologii.
W celu dokonania przeliczen jednostek pienigznych wykorzystano srednie kwartalne kursy
euro i dolara do ztotéwki podawane przez NBP.

Koszty emisji CO, wyrazono iloczynem wspoétczynnika emisji (tab. 2) i cen praw do
emisji CO,, bedacych $rednimi cen notowanych na gietdzie ECX w danym okresie kon-
traktow futures. Natomiast koszty oleju opatowego i koszty gazu ziemnego wyrazono
iloczynami wskaznikéw zuzycia tych paliw na 1 MW-h wyprodukowanej energii elektry-
cznej i cen paliw dostgpnych w biuletynach ARE. Koszty paliwa jadrowego obliczono na
podstawie cen uranu udostgpnionych przez UxC i wskaznika zuzycia paliwa na 1 MW-h
wyprodukowanej energii elektrycznej plus koszty utylizacji zuzytego paliwa. W przypadku
wegla brunatnego i kamiennego koszty wyliczono opierajac si¢ na danych dostgpnych
w biuletynach ARE. Zawieraja one réwniez koszty biomasy.

Na ryzyko zwiazane z kosztami produkcji energii elektrycznej maja wpltyw: zmiany
kosztow paliwa oraz zmiany kosztow emisji CO,. Aby okresli¢ ryzyko danej technologii
obliczono odchylenie standardowe dla kosztow paliwa oraz dla kosztéw emisji CO; (tab.
4) oraz wspotczynniki korelacji kosztow paliwa z kosztami emisji CO, dla kazdej tech-
nologii (tab. 5). Odchylenia standardowe kosztow pozostatych kazdej z technologii,
ktore sa state przez caty okres analizy, wynosza zero, dlatego tez nie ma koniecznosci
obliczania wspotczynnika korelacji dla tych kosztéow. Jak wykazano w [3] mozna za-
niedba¢ ryzyko zwiazane z nakladami inwestycyjnymi, kosztami kapitatu, kosztami
eksploatacji i konserwacji oraz kosztami likwidacji, poniewaz zaniedbanie takie powo-
duje bardzo niewielkie odchylenia od wartosci wyliczonych z uwzglednieniem tych
sktadnikow ryzyka.

W przypadku zastosowania teorii portfelowej do budowy portfela technologii wytwa-
rzania energii, dywersyfikacja i ryzyko portfela sa czgsto zle rozumiane. Niektorzy analitycy
staraja si¢ wyznaczy¢ wszystkie mozliwe zagrozenia, nawet te, ktore nie maja wptywu na
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TABELA 1. Czas budowy oraz eksploatacji, naktady inwestycyjne, wspotczynnik dostgpnosci mocy
i sprawnos¢ poszeczegodlnych technologii wytwarzania energii elektrycznej

TABLE 1. Time of construction and exploitation, overnight costs, load factor of sources and
efficiency of selected technologies

Liczba lat Naktady Wspolezynnik -
. Czas budowy . . L. Sprawno$¢
Technologia [lata] eksploatacji | inwestycyjne | dostgpnosci (%]
[lata] [z1/kWe] mocy [%] ?
Bloki opalane weglem brunatnym
(WB) 5 40 7312 85 35
Bloki opalane weglem
kamiennym (WK) 5 40 7312 85 35
Bloki opalane cigzkim olejem 4 30 6435 g5 40
opatowym (OO)
Bloki gazowo-parowe (GZ) 3 30 5265 85 45
Elektrownie jadrowe (EJ) 8 50 16 087 90 35
Elektrownie wodne (HP) 4 60 11 700 50 -
Elektrownie wiatrowe (EW) 2 25 8775 30 -

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [18]

TABELA 2. Wspotczynnik emisji CO,

TABLE 2. CO, emissions factor

Paliwo IWspotczynnik emisji CO, [kg/GJ]
Wegiel brunatny 101,2
Wegiel kamienny 94,6
Olej opatowy 71,37
Gaz ziemny 74,07

Zrédto: [19]

ogolne ryzyko portfela z punktu widzenia jego dywersyfikacji. Skutkuje to zawyzeniem
oszacowanego ryzyka portfela [20].

Elektrownie wodne i elektrownie wiatrowe nie wykorzystuja paliw oraz nie emituja
zanieczyszczen — w tym gazow cieplarnianych — co oznacza, ze nie maja kosztow paliwa
oraz kosztow zwiazanych z zakupem praw do emisji CO,, a zatem ryzyka zwiazane ze
zmiennoscia cen paliwa oraz cen praw do emisji CO5 nie istnieja.

Majac wartos$ci odchylenia standardowego dla poszczegdlnych kosztow i wspotczynniki
korelacji, wyznaczono ryzyko danej technologii (tab. 6).
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TABELA 4. Ryzyko mierzone odchyleniem standardowym kosztow paliw i emisji CO, dla
poszczegodlnych technologii

TABLE 4. Risk measured by standard deviation of fuel costs and costs of CO, emissions for selected

technologies
Technologia standl:dzt})/\l)(vz)(iizl;t}g\?vn;liwa staniifgi(v?/é;iz}slztlzx %Oz
Bloki opalane weglem kamiennym (WK) 19,7 14,5
Bloki opalane weglem brunatnym (WB) 5,9 15,5
Bloki opalane cigzkim olejem opatowym (OO) 46,5 8,8
Bloki gazowo-parowe (GZ) 40,2 10,4
Elektrownie jadrowe (EJ) 1,8 -

Zrédto: Opracowanie whasne

TABELA 5. Wspotczynniki korelacji kosztow paliwa i kosztow emisji CO, w ramach danej
technologii

TABLE 5. Correlation coefficients between fuel costs and costs of CO, emissions

Wspotezynnik korelacji
Technologia kosztéow CO,
z kosztami paliwa

Bloki opalane weglem brunatnym (WB) —-0,260
Bloki opalane weglem kamiennym (WK) —0,262
Bloki opalane cigzkim olejem opalowym 0.284
(00)

Bloki gazowo-parowe (GZ) —-0,047

Zrédto: Opracowanie wiasne

Aby przystapi¢ do budowy portfeli sktadajacych sig¢ z technologii wytwarzania energii
elektrycznej, oprocz ryzyka danej technologii niezbgdne jest wyznaczenie wspotczynnika
wzajemnych korelacji pomigdzy kosztami LEC kazdej z technologii. Tabela 7 zawiera
wyliczone wspotczynniki korelacji kosztow wytwarzania energii elektrycznej dla poszcze-
g6Inych technologii.

Majac odchylenia standardowe kosztow LEC dla kazdej z technologii i wspotczynniki
korelacji oraz wartosci taniosci bedace odwrotnoscia kosztow LEC (tab. 6) mozna przy-
stapi¢ do przeprowadzenia analizy portfelowej. Obliczenia wykonano w programie Micro-
soft Excel wykorzystujac dodatek Solver.
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TABELA 6. Ryzyko (odchylenie standardowe kosztow LEC) poszczego6lnych technologii oraz
tanio$ci (odwrotnos¢ kosztow LEC) dla kazdej technologii wyliczonych dla ostatniego
kwartatu 2009 roku

TABLE 6. Risk (standard deviation of costs LEC) of individual technologies and cheapness (inverse
of costs LEC) for each technology calculated for the forth quarter of 2009

Technologia [;yjny;;ézs;eh{lgge Taniosé [kW-h/zi]
Bloki opalane weglem kamiennym (WK) 21,14 3,21
Bloki opalane weglem brunatnym (WB) 15,07 3,79
Bloki opalane cigzkim olejem opatowym (OO) 46,90 2,22
Bloki gazowo-parowe (GZ) 44,30 2,09
Elektrownie jadrowe (EJ) 1,99 3,42
Elektrownie wodne (HP) 0 3,78
Elektrownie wiatrowe (EW) 0 2,37

Zrédto: Opracowanie wiasne

TABELA 7. Macierz korelacji kosztow generacji energii elektrycznej dla poszczegolnych
technologii

TABLE 7. Correlation matrix of costs of electricity generation for selected technologies

Technologia WB WK 00 GZ EJ
Bloki opalane weglem brunatnym (WB) 1 - - - -
Bloki opalane weglem kamiennym (WK) 0,720 1 - - -
Bloki opalane cigzkim olejem opatowym (OO) 0,662 0,727 1 - -
Bloki gazowo-parowe (GZ) 0,451 0,872 0,595 1 -
Elektrownie jadrowe (EJ) -0,112 0,068 -0,308 0,320 1

Zrédto: Opracowanie wiasne

2. Wyniki i dyskusja

Wedtug danych ARE w 2009 roku produkcja energii elektrycznej w Polsce wyniosta
144,7 TW-h. W strukturze wytwarzania dominowaty paliwa state: wegiel brunatny, wegiel
kamienny i biomasa. Tabela 8 prezentuje strukturg produkcji energii elektrycznej wedhug
technologii w roku 2009.
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TABELA 8. Struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce wedtug technologii w roku 2009

TABLE 8. Structure of electricity production in Poland according to technology in 2009

Technologia Udziat [%]
Bloki opalane weglem brunatnym (WB) 35,9
Bloki opalane weglem kamiennym (WK) 58,2
Bloki gazowo-parowe (GZ) 3,5
Elektrownie wodne (HP) 1,7
Elektrownie wiatrowe (EW) 0,7

Zrédto: Opracowanie whasne

Z uwagi na brak w analizie technologii opartej na spalaniu biomasy oraz wykorzystanie
tego paliwa gltéwnie w procesie wspotspalania z weglem, udziat przypadajacy na tg tech-
nologi¢ podzielono proporcjonalnie pomigdzy technologie wegglowe. Na mapie ryzyko—ta-
nio$¢ (rys. 1) przedstawiono graficznie portfele charakteryzujace si¢ najmniejszym ry-
zykiem dla danej tanio$ci. Portfele te budowano opierajac si¢ na wszystkich 7 technologiach.

—Granica minimalnego ryzyka —Granica Markowitza
4 =
3.8 - WB
tHP Obecna struktura
3,6 Tanio&¢ 3,39
Ryzyko 17,85
34 » el WB 35,9%
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=324 WK i
g GZ 3,5%
= 3 HP 1,7%
2 EW 0,7%
228
&

2,6
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2,2 «G7,
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o e = o b= S, o S p o o
¢ @ g 4 § & ® ¥ 2 2 3
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Rys. 1. Mapa ryzyko—tanio§¢ wyznaczona dla wszystkich technologii
WB — bloki opalane weglem brunatnym, WK — bloki opalane wgglem kamiennym, OO — bloki opalane cigzkim
olejem opatowym, GZ — bloki gazowo-parowe, EJ — elektrownie jadrowe, HP — elektrownie wodne,
EW — elektrownie wiatrowe
Zrédto: Opracowanie wiasne

Fig. 1. Map of risk—cheapness designated for all technologies
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Mozliwos¢ produkcji energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych ograniczono do wartosci
potencjatu technicznego. I tak dla energetyki wodnej przyjeto, ze maksymalna produkcja
energii elektrycznej dla warunkow krajowych moze wynosi¢ 11,9 TW-h, a dla energetyki
wiatrowej 10 TW-h, co przy podanej produkcji energii elektrycznej odpowiada naste-
pujacym udzialom w strukturze: 8,25% dla energetyki wiatrowej i 6,91% dla energetyki
wodnej. Wyznaczono réwniez przecigtng tanio$¢ i ryzyko portfela odpowiadajacego obec-
nej strukturze produkcji energii elektrycznej w Polsce i naniesiono na mapg ryzyko—tanio$¢.

Najmniejszym ryzykiem rownym 1,58 charakteryzuje si¢ portfel sktadajacy sig z czte-
rech technologii: EJ (udziat w portfelu 83,65%), HP (6,91%), EW (8,25%) i GZ (1,19%).
Jego przecigtna tanio$¢ wynosi 3,34 kW-h/zt. Rysunek 2 prezentuje sktad poszczegdlnych
portfeli lezacych na granicy Markowitza (pogrubiona linia na rys. 1). Lewa o$ wykresu
odpowiada portfelowi cechujacemu si¢ najmniejszym ryzykiem natomiast prawy — port-
felowi o najwyzszej tanio$ci.
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Rys. 2. Struktura portfela wzdtuz granicy Markowitza — wszystkie technologie
WB — bloki opalane wegglem brunatnym, GZ — bloki gazowo-parowe, EJ — elektrownie jadrowe,
HP — elektrownie wodne, EW — elektrownie wiatrowe
Zrédto: Opracowanie wiasne

Fig. 2. Structure of portfolio along Markowitz frontier — all technologies

Portfel obliczony dla obecnej strukturze produkcji energii elektrycznej cechuje sig
przecigtna tanio$cia na poziomie 3,39 i ryzykiem rownym 17,85. Jak wykazata analiza
mozna zbudowa¢ portfel o takiej samej tanio$ci, ale charakteryzujacy si¢ minimalnym
ryzykiem rownym 1,66. W jego sklad wchodza nastgpujace technologie: EJ (87,73%), HP
(6,91%), EW (4,24%) 1 GZ (1,13%).
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Portfel optymalny lezy bardzo blisko portfela minimalnego ryzyka. Réznice sa bardzo
mate, wrgcz pomijalne.

Obecnie Polska nie dysponuje elektrowniami jadrowymi, dlatego przeprowadzono na-
stgpna analiz¢ wykluczajac technologie EJ z portfela. Na mapie ryzyko—tanio$¢ (rys. 3)
przedstawiono graficznie portfele charakteryzujace si¢ najmniejszym ryzykiem dla danej
taniosci. Zatozenia dotyczace maksymalnej produkcji energii elektrycznej ze zrodet
odnawialnych w tej analizie rowniez obowiazuja.

i —~Granica minimalnego ryzyka —Granica Markowitza
38 yHP WB Obecna struktura
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Rys. 3. Mapa ryzyko—tanio$¢ wyznaczona dla wszystkich technologii z wylaczeniem elektrowni jadrowych (EJ)
WB — bloki opalane weglem brunatnym, WK — bloki opalane wgglem kamiennym, OO — bloki opalane cigzkim
olejem opatowym, GZ — bloki gazowo-parowe, HP — elektrownie wodne, EW — elektrownie wiatrowe
Zrédto: Opracowanie wiasne

Fig. 3. Map of risk—cheapness designated for all technologies, except EJ

Najmniejszym ryzykiem, rownym 12,78, charakteryzuje sig¢ portfel sktadajacy sig
z trzech technologii: WB (84,84%), HP (6,91%) i EW (8,25%). Jego przecigtna tanio$¢
wynosi 3,67 kW-h/zt. Rysunek 4 prezentuje sklad poszczegélnych portfeli lezacych na
granicy Markowitza (pogrubiona linia na rys. 3).

Istnieje portfel o takiej samej taniosci jak portfel wyznaczony dla obecnej struktury
produkcji energii elektrycznej, ale charakteryzujacy si¢ najmniejszym mozliwym ryzykiem
rownym 14,67. W jego sklad wchodza nastgpujace technologie: WK (41,95%), WB
(40,42%), EW (8,25%), HP (6,91%) 1 OO (2,47%).

Portfel optymalny pokrywa si¢ z portfelem minimalnego ryzyka.

W analizowanym przypadku, aby znalez¢ si¢ na krzywej bedacej granica Markowitza,
udziat technologii WB w portfelu musi wynosi¢ minimum 84,84%. Taki udziat — biorac pod
uwage mozliwos$ci produkeji wegla brunatnego — nie jest mozliwy do zrealizowania. Jak
podaja Kasztelewicz i Tajdu$ [13] maksymalne wydobycie wegla brunatnego przy suk-
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Rys. 4. Struktura portfela wzdtuz granicy Markowitza — z wylaczeniem elektrowni jadrowych (EJ)
WB — bloki opalane weglem brunatnym, HP — elektrownie wodne, EW — elektrownie wiatrowe
Zrédto: Opracowanie wiasne

Fig. 4. Structure of portfolio along Markowitz frontier — except of EJ

cesywnym udostgpnianiu nowych zt6z moze wzrosna¢ do 118 min Mg, co umozliwi
produkcjeg 110,5 TW-h energii elektrycznej. Biorac pod uwagg obecna produkcjg daje to
udziat w strukturze produkcji energii elektrycznej rowny 76,37%, dlatego przeprowadzono
nastgpna analize, w ktdrej ograniczono udziat technologii WB do tej wartosci.

Na mapie ryzyko—tanio$¢ (rys. 5) przedstawiono graficznie portfele charakteryzujace si¢
najmniejszym ryzykiem dla danej tanio$ci. Zalozenia dotyczace maksymalnej produkcji
energii elektrycznej ze zrodet odnawialnych w tej analizie rowniez obowiazuja.

Najmniejszym ryzykiem réwnym 12,86 charakteryzuje si¢ portfel sktadajacy sig
z czterech technologii: WB (76,37%), WK (8,47%), HP (6,91%) i EW (8,25%). Jego
przecigtna tanio$¢ wynosi 3,62 kW-h/zt. Rysunek 6 prezentuje sktad poszczegolnych portfeli
lezacych na granicy Markowitza (pogrubiona linia na rys. 5).

Sktad portfela cechujacego si¢ taka sama tanio$cia jak portfel wyznaczony dla obecne;j
struktury produkcji energii elektrycznej, a przy tym najmniejszym ryzykiem, jest taki sam
jak w analizie drugiej.

Portfel optymalny pokrywa si¢ z portfelem minimalnego ryzyka.
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Rys. 5. Mapa ryzyko—tanio§¢ wyznaczona dla wszystkich technologii z wylaczeniem elektrowni jadrowych (EJ)
oraz uwzglednieniem ograniczenia dla technologii opartej na weglu brunatnym (WB)
WB — bloki opalane wgglem brunatnym, WK — bloki opalane weglem kamiennym, OO — bloki opalane cigzkim
olejem opatowym, GZ — bloki gazowo-parowe, HP — elektrownie wodne, EW — elektrownie wiatrowe
Zrodto: Opracowanie wiasne

Fig. 5. Map of the risk—cheapness designated for all technologies, except of EJ and taking into account
constraint of technology WB
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Rys. 6. Sktad portfela wzdtuz granicy Markowitza — z wylaczeniem elektrowni jadrowych (EJ) i ograniczeniem
technologii opartej na weglu brunatnym (WB)
WB — bloki opalane weglem brunatnym, WK — bloki opalane wgglem kamiennym, HP — elektrownie wodne,
EW — elektrownie wiatrowe
Zrodto: Opracowanie wiasne

Fig. 6. Structure of portfolio along Markowitz frontier — except of EJ and mitigation technology WB

307



Whioski

Przeprowadzono wstgpna analiz¢ oparta na teorii portfelowej, ktorej gldownym celem
byta identyfikacja najkorzystniejszej z punktu widzenia bezpieczenstwa energetycznego
struktury technologii wytwarzania energii elektrycznej w kraju. Wyniki analizy nalezy in-
terpretowaé w aspekcie przyjetych zalozen upraszczajacych, poniewaz maja one istotny
wplyw na wyliczone wartosci.

Przeprowadzona analiza pozwala na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:
<> Obecna struktura produkcji energii elektrycznej jest nieefektywna z punktu widzenia

ryzyko—tanio$¢. Istnieje grupa portfeli charakteryzujacych si¢ nizszym ryzykiem i wyz-

sza tanioscia.

<> Zwiekszenie udziatu zrodet odnawialnych (elektrownie wodna — HP, elektrownie wia-
trowe — EW) w strukturze produkcji energii elektrycznej pozwala obnizy¢ ryzyko
portfela zwigkszajac tym samym bezpieczenstwo energetyczne.

<> Rozwoj energetyki jadrowej w Polsce jest uzasadniony ze wzgledu na niskie ryzyko

i wysoka taniosc.
<> Wyniki analizy wskazuja na potrzebe zwigkszenia udziatu technologii opartej na weglu

brunatnym, co zwigkszy bezpieczenstwo energetyczne kraju.
<> Produkcja energii elektrycznej z gazu ziemnego i oleju opatlowego powinna by¢ ogra-

niczona do minimum.

Konieczne jest prowadzenie dalszych badan uwzglgdniajacych pominigte w niniejszym
artykule aspekty (takie jak np.: koszty i elementy ryzyka) oraz bioracych pod uwage wigksza
liczbg technologii wytwarzania energii elektryczne;j.
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Dominik KRYZIA

An analysis of structure of electricity generation
with the application of portfolio methods

Abstract

This paper presents an analysis of structure of portfolio of electricity generation in terms of energy
security. The analysis included seven power generation technologies, for which levelized energy cost
production (LEC) were calculated. These costs were calculated for each quarter of 2005-2009, taking
into account fuel costs, costs of CO, emissions and other costs (investment, capital costs, operating
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and maintenance costs, decommissioning costs). For each technology risk (standard deviation) of LEC
costs was calculated. Portfolios with the lowest risk for selected cheapness (inverse of costs LEC)
shown in map of risk-cheapness. The analysis was carried out for three scenarios: 1) all technologies
available, 2) nuclear energy not available, 3) nuclear power not available and limited production of
electricity from brown coal. Calculated average cheapness and risk of portfolio correspond to current
structure of electricity production in Poland. The analysis allows to draw the following conclusions:
<> Present structure of electricity production is inefficient in terms of risk—cheapness. There is
a group of portfolios characterized by lower risk and higher cheapness.

Increasing the share of renewable energy sources in the structure of electricity production is
recommended in order to reduce risk of portfolio thus increasing energy security.

Development of nuclear energy in Poland is justified in view of low risk and high cheapness.
The analysis indicates a need to increase the share of brown coal technology in production
structure of electricity, which will increase energy security of Poland.

Production of electricity from natural gas and fuel oil should be kept to a minimum.
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