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Analiza struktury wytwarzania energii elektrycznej
z wykorzystaniem metod analizy portfelowej

STRESZCZENIE. W artykule przeprowadzono analizê portfelow¹ struktury wytwarzania energii elek-
trycznej w aspekcie bezpieczeñstwa energetycznego. W analizie uwzglêdniono 7 technologii

wytwarzania energii elektrycznej, dla których obliczono uœrednione jednostkowe koszty
produkcji energii (Levelized Energy Cost – LEC). Koszty te wyliczono dla poszczególnych

kwarta³ów lat 2005–2009, uwzglêdniaj¹c koszty paliwa, koszty emisji CO2 i koszty pozosta³e
(nak³ady inwestycyjne, koszty kapita³u, koszty eksploatacji i konserwacji, koszty likwidacji).
Dla ka¿dej z technologii wyznaczono ryzyko, obliczaj¹c odchylenia standardowe kosztów
LEC. Na mapie ryzyko–tanioœæ (odwrotnoœæ kosztów LEC) przedstawiono graficznie portfele
charakteryzuj¹ce siê najmniejszym ryzykiem dla danej tanioœci. Uwzglêdniono trzy sce-
nariusze: 1) dostêpne s¹ wszystkie technologie, 2) energetyka j¹drowa jest niedostêpna,
3) energetyka j¹drowa jest niedostêpna i produkcja energii elektrycznej z wêgla brunatnego
jest ograniczona. Wyznaczono równie¿ przeciêtn¹ tanioœæ i ryzyko portfela odpowiadaj¹cego

obecnej strukturze produkcji energii elektrycznej w Polsce.
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nej, struktura, ryzyko, koszty

293

* Mgr in¿. – Zak³ad Zrównowa¿onego Rozwoju Gospodarki Surowcami i Energi¹, Instytut Gospodarki

Surowcami Mineralnymi i Energi¹ PAN, Kraków; e-mail: kryzia@min-pan.krakow.pl



Wprowadzenie

Energia elektryczna jest postrzegana jako dobro o charakterze strategicznym. Obecnie na
œwiecie do jej produkcji wykorzystuje siê g³ównie paliwa kopalne, których z³o¿a syste-
matycznie siê sczerpuj¹. Wysokie uzale¿nienie energetyki od kopalnych surowców ener-
getycznych sprawia, ¿e wszelkie zak³ócenia na rynkach tych surowców s¹ przenoszone na
rynek energii elektrycznej. Dlatego ograniczenia dostaw lub znacz¹ce wahania cen ko-
palnych noœników energii powoduj¹ wzrost kosztów wytwarzania energii elektrycznej, co
mo¿e prowadziæ do destabilizacji gospodarki. Z tego powodu dywersyfikacja noœników
energii i Ÿróde³ dostaw jest bardzo wa¿nym elementem polityki energetycznej zmierzaj¹cej
do zapewnienia w³aœciwego poziomu bezpieczeñstwa energetycznego. Równie wa¿nym
elementem polityki energetycznej powinno byæ zapewnienie optymalnej struktury produkcji
energii elektrycznej, zw³aszcza gdy dominuje w niej produkcja oparta na kopalnych surow-
cach energetycznych, poniewa¿ mo¿liwa jest minimalizacja ekspozycji na wahania cen
paliw poprzez wybór efektywnej struktury.

Bezpieczeñstwo energetyczne mo¿na rozumieæ jako zapewnienie wiarygodnych i nieprzer-
wanych dostaw energii w iloœci wystarczaj¹cej do zaspokojenia bie¿¹cych i perspektywicz-
nych potrzeb gospodarki po rozs¹dnej cenie przy minimalnym oddzia³ywaniu na œrodowisko
i warunki ¿ycia spo³ecznego [6, 16, 17]. W tej definicji mo¿na wyró¿niæ cztery wymiary bez-
pieczeñstwa energetycznego, to jest: fizyczny, ekonomiczny, œrodowiskowy i spo³eczny [11].

Polska ma unikatow¹ w skali miêdzynarodowej strukturê produkcji energii elektrycznej,
w której przewa¿aj¹ elektrownie cieplne opalane wêglem. Dominuj¹cy udzia³ paliw sta³ych
w krajowej strukturze produkcji energii elektrycznej korzystnie wp³ywa na poziom bez-
pieczeñstwa energetycznego w wymiarze fizycznym i ekonomicznym. Jednak ze wzglêdu na
du¿¹ emisjê substancji szkodliwych, bezpieczeñstwo energetyczne w wymiarze œrodowis-
kowym kszta³tuje siê na niskim poziomie. Ponadto obowi¹zek ograniczenia emisji gazów
cieplarnianych i zwi¹zane z tym wprowadzenie uprawnieñ do emisji CO2 ma coraz wiêkszy
wp³yw na poziom bezpieczeñstwa energetycznego w wymiarze ekonomicznym i spo³ecz-
nym. Wa¿ne jest, aby zdaæ sobie sprawê, ¿e istnieje niepewnoœæ co do poziomu bezpie-
czeñstwa energetycznego nawet w przypadku produkcji energii opartej na krajowych za-
sobach paliw kopalnych.

�ród³a energii odnawialnej, pomimo ¿e aktualnie – ze wzglêdu na wysokie koszty i niski
potencja³ w Polsce – maj¹ niewielki udzia³ w krajowej produkcji energii elektrycznej, to jak
wykaza³ Bolinger i inni [7–10] oraz Awerbuch [1, 2] mog¹ obni¿aæ ryzyko portfela w sposób
op³acalny, zwiêkszaj¹c tym samym bezpieczeñstwo energetyczne.

Podstawowym problemem jest zidentyfikowanie i okreœlenie czynników ryzyka, a na-
stêpnie uwzglêdnienie ich w strukturze produkcji energii elektrycznej poprzez tak¹ jej
zmianê, aby uzyskaæ optymalny poziom bezpieczeñstwa energetycznego.

Awerbuch i inni [4] proponuj¹ wykorzystaæ teoriê portfelow¹ do podejmowania decyzji
w zakresie rozwoju energetyki zgodnie z preferowanym poziomem bezpieczeñstwa energe-
tycznego. Jest to narzêdzie, które pozwala zidentyfikowaæ efektywne – w aspekcie bezpie-
czeñstwa energetycznego i nie tylko – mo¿liwoœci inwestycyjne w bran¿y energetycznej.
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Teoria portfelowa narodzi³a siê na pocz¹tku lat piêædziesi¹tych ubieg³ego wieku, kiedy
to Harry Markowitz opublikowa³ „Portfolio Selection”, gdzie zaprezentowa³ konstruowanie
portfeli inwestycyjnych, które dla okreœlonego poziomu ryzyka charakteryzowa³y siê naj-
wy¿sz¹ oczekiwan¹ stop¹ zwrotu. Z biegiem lat ulega³a ona rozwojowi i modyfikacjom [15]
i z czasem zaczêto j¹ wykorzystywaæ równie¿ do optymalizacji portfela aktywów nie-
finansowych. Pierwsze próby zastosowania teorii portfelowej w energetyce zosta³y podjête
przez Bar-Lev i Katz w 1976 r [5]. Od tego momentu teoria portfelowa sta³a siê narzêdziem
coraz czêœciej wykorzystywanym w bran¿y energetycznej. Awerbuch i Berger (2003) zasto-
sowali j¹ po raz pierwszy na zliberalizowanych rynkach energii, analizuj¹c strukturê Ÿróde³
energii w Unii Europejskiej [3, 14].

Artyku³ jest wstêpn¹ analiz¹, opart¹ na teorii portfelowej, której g³ównym celem jest
identyfikacja najkorzystniejszej z punktu widzenia bezpieczeñstwa energetycznego struk-
tury technologii wytwarzania energii elektrycznej w kraju.

1. Metodologia i dane

Teoria portfelowa zosta³a stworzona do analizy finansowej, w której konstruuj¹c efek-
tywne portfele maksymalizuje siê zyski na ka¿dym poziomie oczekiwanego ryzyka portfela.
W przypadku wytwarzania energii elektrycznej d¹¿y siê do minimalizacji kosztów, co
odbiega od opracowanej metodologii analizy portfelowej i mo¿e prowadziæ do niejasnoœci
w interpretacji wyników. Dlatego na potrzeby tej analizy koszty zst¹piono ich odwrotnoœci¹
nazywan¹ dalej „tanioœci¹” wyra¿on¹ w kW·h na jednostkê pieniê¿n¹, która w prowadzonej
analizie jest maksymalizowana. Zast¹pienie kosztów tanioœci¹ nie ma wp³ywu na wyniki
i wnioski przedstawione w niniejszym artykule, ale pozwala na zastosowanie teorii portfelo-
wej do analizy problemu w sposób analogiczny jak w analizie finansowej.

Poni¿ej przedstawiono dwa g³ówne wzory wykorzystywane w analizie portfelowej. S¹
one ju¿ zaadaptowane na potrzeby niniejszej analizy.

Przewidywana tanioœæ portfela (Tp) wyra¿a siê wzorem:

T w Tp i i

i

n

� �
�
�

1

(1)

gdzie: wi – udzia³ i-tej technologii w portfelu,

wi

i

n

�
�
� 1

1

(2)

Ti – tanioœæ i-tej technologii,

n – liczba technologii w portfelu.
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Ryzyko portfela wyra¿one odchyleniem standardowym tanioœci portfela wylicza siê
wzoru:
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gdzie: wi – udzia³ i-tej technologii w portfelu,

�i – odchylenie standardowe kosztów i-tej technologii,

�ij – wspó³czynnik korelacji i-tej i j-tej technologii w portfelu,

n – liczba technologii w portfelu.

Spoœród portfeli wyznaczonych wzorami (1) i (3), przedmiotem zainteresowania s¹
jedynie te, które charakteryzuj¹ siê najwy¿sz¹ tanioœci¹ przy danym poziomie ryzyka lub
najni¿szym ryzykiem dla danej tanioœci. Portfele spe³niaj¹ce ten warunek nazywane s¹
efektywnymi. Zbiór wszystkich portfeli efektywnych tworzy tzw. granicê efektywn¹ na-
zywan¹ czêsto granic¹ Markowitza. Wœród portfeli efektywnych istnieje jeden, który cha-
rakteryzuje siê najwy¿sz¹ tanioœci¹ przypadaj¹c¹ na jednostkê ryzyka. Portfel spe³niaj¹cy
ten warunek nazywany jest portfelem optymalnym.

Stworzenie efektywnego portfela technologii wytwarzania energii elektrycznej ze wzglê-
du na koniecznoœæ uwzglêdnienia wielu czynników jest skomplikowanym procesem, a za-
tem nale¿y uznaæ, ¿e badania te mog¹ mieæ pewne ograniczenia. Po pierwsze, nie uwzglêd-
niono wszystkich elementów ryzyka uznaj¹c, ¿e mog¹ byæ one zignorowane. Po drugie,
w celu oszacowania ryzyka wykorzystano dane historyczne, co nie odzwierciedla obecnego
poziomu ryzyka. Po trzecie, koszty zosta³y obliczone na podstawie przyjêtych na podstawie
analizy literatury wartoœci parametrów, które mog¹ odbiegaæ od wartoœci rzeczywistych. Po
czwarte, technologie odnawialne uznano za technologie wolne od ryzyka, co jest podejœciem
bardzo uproszczonym. Po pi¹te, w analizie uwzglêdniono tylko 7 technologii wytwarzania
energii elektrycznej, co nie jest wystarczaj¹ce. Ponadto w analizie przyjêto, ¿e nie utrzymuje
siê rezerw mocy produkcyjnej oraz nie bierze siê pod uwagê wszelkich kosztów utraconych
korzyœci. Przyjêto równie¿, ¿e elektrownie wiatrowe z uwagi na du¿¹ akceptacjê spo³eczn¹
i dynamiczny rozwój s¹ potencjalnie najatrakcyjniejsz¹ technologi¹ produkcji energii elek-
trycznej ze Ÿróde³ odnawialnych, mo¿liw¹ w przysz³oœci do rozwoju w kraju.

Teoria portfela opiera siê na zestawie za³o¿eñ, których przy analizie portfela aktywów
rzeczowych nie zawsze mo¿na siê œciœle trzymaæ. Niektóre z tych za³o¿eñ mog¹ mieæ
decyduj¹ce znaczenie, ale znaczenie to musi byæ okreœlone w takim sensie, w jakim
wp³ywaj¹ na wynik. Bior¹c pod uwagê te zastrze¿enia warto zauwa¿yæ, ¿e teoria portfelowa
mimo takich ograniczeñ jest powszechnie stosowana do wyceny rzeczowych aktywów
trwa³ych i aktywów niefinansowych [3].

Aby przeprowadziæ analizê konieczne jest przygotowanie nastêpuj¹cych danych wej-
œciowych: jednostkowe koszty produkcji energii elektrycznej wyra¿one w z³/MW·h dla
poszczególnych technologii, ryzyko danej technologii, wspó³czynnik korelacji kosztów
poszczególnych technologii.
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W analizie uwzglêdniono 7 technologii wytwarzania energii elektrycznej, tj.: bloki
parowe opalane wêglem brunatnym (WB), bloki parowe opalane wêglem kamiennym (WK),
bloki parowe opalane ciê¿kim olejem opa³owym (OO), bloki gazowo-parowe (GZ), elek-
trownie j¹drowe (EJ), elektrownie wodne (HP) i elektrownie wiatrowe (EW).

W celu wyznaczenia kosztów wytwarzania energii elektrycznej dla poszczególnych
technologii pos³u¿ono siê metodyk¹ opisan¹ w [12], pozwalaj¹c¹ okreœliæ jednostkowy
uœredniony koszt produkcji energii (Levelized Energy Cost – LEC) dla danego systemu
(Ÿród³a). Obliczaj¹c koszty wytworzenia energii, uwzglêdniono wszystkie koszty genero-
wane przez system w ca³ym okresie jego ¿ycia, tj. koszty zwi¹zane z nak³adami inwes-
tycyjnymi, koszty kapita³u, koszty paliwa, koszty emisji CO2, koszty eksploatacji i kon-
serwacji oraz koszty likwidacji.

Koszty obliczono dla poszczególnych kwarta³ów lat 2005–2009. Za³o¿ono, ¿e koszty
pozosta³e, tj.: koszty zwi¹zane z nak³adami inwestycyjnymi, koszty kapita³u, koszty eks-
ploatacji i konserwacji oraz koszty likwidacji, dla danej technologii maj¹ sta³¹ wartoœæ przez
ca³y okres analizy. Stopê dyskontow¹ we wszystkich obliczeniach przyjêto na poziomie
siedmiu procent. W tabeli 1 zestawiono dane charakterystyczne dla ka¿dej z technologii,
wykorzystane w obliczeniu kosztów LEC. Przyjêto je na podstawie analizy literatury [18].
Tabela 3 zawiera wyliczone koszty produkcji energii LEC dla poszczególnych technologii.
W celu dokonania przeliczeñ jednostek pieniê¿nych wykorzystano œrednie kwartalne kursy
euro i dolara do z³otówki podawane przez NBP.

Koszty emisji CO2 wyra¿ono iloczynem wspó³czynnika emisji (tab. 2) i cen praw do
emisji CO2, bêd¹cych œrednimi cen notowanych na gie³dzie ECX w danym okresie kon-
traktów futures. Natomiast koszty oleju opa³owego i koszty gazu ziemnego wyra¿ono
iloczynami wskaŸników zu¿ycia tych paliw na 1 MW·h wyprodukowanej energii elektry-
cznej i cen paliw dostêpnych w biuletynach ARE. Koszty paliwa j¹drowego obliczono na
podstawie cen uranu udostêpnionych przez UxC i wskaŸnika zu¿ycia paliwa na 1 MW·h
wyprodukowanej energii elektrycznej plus koszty utylizacji zu¿ytego paliwa. W przypadku
wêgla brunatnego i kamiennego koszty wyliczono opieraj¹c siê na danych dostêpnych
w biuletynach ARE. Zawieraj¹ one równie¿ koszty biomasy.

Na ryzyko zwi¹zane z kosztami produkcji energii elektrycznej maj¹ wp³yw: zmiany
kosztów paliwa oraz zmiany kosztów emisji CO2. Aby okreœliæ ryzyko danej technologii
obliczono odchylenie standardowe dla kosztów paliwa oraz dla kosztów emisji CO2 (tab.
4) oraz wspó³czynniki korelacji kosztów paliwa z kosztami emisji CO2 dla ka¿dej tech-
nologii (tab. 5). Odchylenia standardowe kosztów pozosta³ych ka¿dej z technologii,
które s¹ sta³e przez ca³y okres analizy, wynosz¹ zero, dlatego te¿ nie ma koniecznoœci
obliczania wspó³czynnika korelacji dla tych kosztów. Jak wykazano w [3] mo¿na za-
niedbaæ ryzyko zwi¹zane z nak³adami inwestycyjnymi, kosztami kapita³u, kosztami
eksploatacji i konserwacji oraz kosztami likwidacji, poniewa¿ zaniedbanie takie powo-
duje bardzo niewielkie odchylenia od wartoœci wyliczonych z uwzglêdnieniem tych
sk³adników ryzyka.

W przypadku zastosowania teorii portfelowej do budowy portfela technologii wytwa-
rzania energii, dywersyfikacja i ryzyko portfela s¹ czêsto Ÿle rozumiane. Niektórzy analitycy
staraj¹ siê wyznaczyæ wszystkie mo¿liwe zagro¿enia, nawet te, które nie maj¹ wp³ywu na
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ogólne ryzyko portfela z punktu widzenia jego dywersyfikacji. Skutkuje to zawy¿eniem
oszacowanego ryzyka portfela [20].

Elektrownie wodne i elektrownie wiatrowe nie wykorzystuj¹ paliw oraz nie emituj¹
zanieczyszczeñ – w tym gazów cieplarnianych – co oznacza, ¿e nie maj¹ kosztów paliwa
oraz kosztów zwi¹zanych z zakupem praw do emisji CO2, a zatem ryzyka zwi¹zane ze
zmiennoœci¹ cen paliwa oraz cen praw do emisji CO2 nie istniej¹.

Maj¹c wartoœci odchylenia standardowego dla poszczególnych kosztów i wspó³czynniki
korelacji, wyznaczono ryzyko danej technologii (tab. 6).
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TABELA 1. Czas budowy oraz eksploatacji, nak³ady inwestycyjne, wspó³czynnik dostêpnoœci mocy
i sprawnoœæ poszczególnych technologii wytwarzania energii elektrycznej

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

Technologia
Czas budowy

[lata]

Liczba lat
eksploatacji

[lata]

Nak³ady
inwestycyjne

[z³/kWe]

Wspó³czynnik
dostêpnoœci
mocy [%]

Sprawnoœæ
[%]

Bloki opalane wêglem brunatnym
(WB)

5 40 7 312 85 35

Bloki opalane wêglem
kamiennym (WK)

5 40 7 312 85 35

Bloki opalane ciê¿kim olejem
opa³owym (OO)

4 30 6 435 85 40

Bloki gazowo-parowe (GZ) 3 30 5 265 85 45

Elektrownie j¹drowe (EJ) 8 50 16 087 90 35

Elektrownie wodne (HP) 4 60 11 700 50 -

Elektrownie wiatrowe (EW) 2 25 8 775 30 -

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie [18]

TABELA 2. Wspó³czynnik emisji CO2

TABLE 2. CO2 emissions factor

Paliwo Wspó³czynnik emisji CO2 [kg/GJ]

Wêgiel brunatny 101,2

Wêgiel kamienny 94,6

Olej opa³owy 77,37

Gaz ziemny 74,07

�ród³o: [19]
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Aby przyst¹piæ do budowy portfeli sk³adaj¹cych siê z technologii wytwarzania energii
elektrycznej, oprócz ryzyka danej technologii niezbêdne jest wyznaczenie wspó³czynnika
wzajemnych korelacji pomiêdzy kosztami LEC ka¿dej z technologii. Tabela 7 zawiera
wyliczone wspó³czynniki korelacji kosztów wytwarzania energii elektrycznej dla poszcze-
gólnych technologii.

Maj¹c odchylenia standardowe kosztów LEC dla ka¿dej z technologii i wspó³czynniki
korelacji oraz wartoœci tanioœci bêd¹ce odwrotnoœci¹ kosztów LEC (tab. 6) mo¿na przy-
st¹piæ do przeprowadzenia analizy portfelowej. Obliczenia wykonano w programie Micro-
soft Excel wykorzystuj¹c dodatek Solver.
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TABELA 4. Ryzyko mierzone odchyleniem standardowym kosztów paliw i emisji CO2 dla
poszczególnych technologii

TABLE 4. Risk measured by standard deviation of fuel costs and costs of CO2 emissions for selected
technologies

Technologia
Ryzyko (odchylenie

standardowe) kosztów paliwa
Ryzyko (odchylenie

standardowe) kosztów CO2

Bloki opalane wêglem kamiennym (WK) 19,7 14,5

Bloki opalane wêglem brunatnym (WB) 5,9 15,5

Bloki opalane ciê¿kim olejem opa³owym (OO) 46,5 8,8

Bloki gazowo-parowe (GZ) 40,2 10,4

Elektrownie j¹drowe (EJ) 1,8 –

�ród³o: Opracowanie w³asne

TABELA 5. Wspó³czynniki korelacji kosztów paliwa i kosztów emisji CO2 w ramach danej
technologii

TABLE 5. Correlation coefficients between fuel costs and costs of CO2 emissions

Technologia
Wspó³czynnik korelacji

kosztów CO2

z kosztami paliwa

Bloki opalane wêglem brunatnym (WB) –0,260

Bloki opalane wêglem kamiennym (WK) –0,262

Bloki opalane ciê¿kim olejem opa³owym
(OO)

0,284

Bloki gazowo-parowe (GZ) –0,047

�ród³o: Opracowanie w³asne



2. Wyniki i dyskusja

Wed³ug danych ARE w 2009 roku produkcja energii elektrycznej w Polsce wynios³a
144,7 TW·h. W strukturze wytwarzania dominowa³y paliwa sta³e: wêgiel brunatny, wêgiel
kamienny i biomasa. Tabela 8 prezentuje strukturê produkcji energii elektrycznej wed³ug
technologii w roku 2009.
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TABELA 6. Ryzyko (odchylenie standardowe kosztów LEC) poszczególnych technologii oraz
tanioœci (odwrotnoœæ kosztów LEC) dla ka¿dej technologii wyliczonych dla ostatniego

kwarta³u 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
Ryzyko (odchylenie
standardowe LEC)

Tanioœæ [kW·h/z³]

Bloki opalane wêglem kamiennym (WK) 21,14 3,21

Bloki opalane wêglem brunatnym (WB) 15,07 3,79

Bloki opalane ciê¿kim olejem opa³owym (OO) 46,90 2,22

Bloki gazowo-parowe (GZ) 44,30 2,09

Elektrownie j¹drowe (EJ) 1,99 3,42

Elektrownie wodne (HP) 0 3,78

Elektrownie wiatrowe (EW) 0 2,37

�ród³o: Opracowanie w³asne

TABELA 7. Macierz korelacji kosztów generacji energii elektrycznej dla poszczególnych
technologii

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

Technologia WB WK OO GZ EJ

Bloki opalane wêglem brunatnym (WB) 1 – – – –

Bloki opalane wêglem kamiennym (WK) 0,720 1 – – –

Bloki opalane ciê¿kim olejem opa³owym (OO) 0,662 0,727 1 – –

Bloki gazowo-parowe (GZ) 0,451 0,872 0,595 1 –

Elektrownie j¹drowe (EJ) –0,112 0,068 –0,308 0,320 1

�ród³o: Opracowanie w³asne



Z uwagi na brak w analizie technologii opartej na spalaniu biomasy oraz wykorzystanie
tego paliwa g³ównie w procesie wspó³spalania z wêglem, udzia³ przypadaj¹cy na tê tech-
nologiê podzielono proporcjonalnie pomiêdzy technologie wêglowe. Na mapie ryzyko–ta-
nioœæ (rys. 1) przedstawiono graficznie portfele charakteryzuj¹ce siê najmniejszym ry-
zykiem dla danej tanioœci. Portfele te budowano opieraj¹c siê na wszystkich 7 technologiach.
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TABELA 8. Struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce wed³ug technologii w roku 2009

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

Technologia Udzia³ [%]

Bloki opalane wêglem brunatnym (WB) 35,9

Bloki opalane wêglem kamiennym (WK) 58,2

Bloki gazowo-parowe (GZ) 3,5

Elektrownie wodne (HP) 1,7

Elektrownie wiatrowe (EW) 0,7

�ród³o: Opracowanie w³asne

Rys. 1. Mapa ryzyko–tanioœæ wyznaczona dla wszystkich technologii
WB – bloki opalane wêglem brunatnym, WK – bloki opalane wêglem kamiennym, OO – bloki opalane ciê¿kim

olejem opa³owym, GZ – bloki gazowo-parowe, EJ – elektrownie j¹drowe, HP – elektrownie wodne,
EW – elektrownie wiatrowe
�ród³o: Opracowanie w³asne

Fig. 1. Map of risk–cheapness designated for all technologies



Mo¿liwoœæ produkcji energii elektrycznej ze Ÿróde³ odnawialnych ograniczono do wartoœci
potencja³u technicznego. I tak dla energetyki wodnej przyjêto, ¿e maksymalna produkcja
energii elektrycznej dla warunków krajowych mo¿e wynosiæ 11,9 TW·h, a dla energetyki
wiatrowej 10 TW·h, co przy podanej produkcji energii elektrycznej odpowiada nastê-
puj¹cym udzia³om w strukturze: 8,25% dla energetyki wiatrowej i 6,91% dla energetyki
wodnej. Wyznaczono równie¿ przeciêtn¹ tanioœæ i ryzyko portfela odpowiadaj¹cego obec-
nej strukturze produkcji energii elektrycznej w Polsce i naniesiono na mapê ryzyko–tanioœæ.

Najmniejszym ryzykiem równym 1,58 charakteryzuje siê portfel sk³adaj¹cy siê z czte-
rech technologii: EJ (udzia³ w portfelu 83,65%), HP (6,91%), EW (8,25%) i GZ (1,19%).
Jego przeciêtna tanioœæ wynosi 3,34 kW·h/z³. Rysunek 2 prezentuje sk³ad poszczególnych
portfeli le¿¹cych na granicy Markowitza (pogrubiona linia na rys. 1). Lewa oœ wykresu
odpowiada portfelowi cechuj¹cemu siê najmniejszym ryzykiem natomiast prawy – port-
felowi o najwy¿szej tanioœci.

Portfel obliczony dla obecnej strukturze produkcji energii elektrycznej cechuje siê
przeciêtn¹ tanioœci¹ na poziomie 3,39 i ryzykiem równym 17,85. Jak wykaza³a analiza
mo¿na zbudowaæ portfel o takiej samej tanioœci, ale charakteryzuj¹cy siê minimalnym
ryzykiem równym 1,66. W jego sk³ad wchodz¹ nastêpuj¹ce technologie: EJ (87,73%), HP
(6,91%), EW (4,24%) i GZ (1,13%).
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Rys. 2. Struktura portfela wzd³u¿ granicy Markowitza – wszystkie technologie
WB – bloki opalane wêglem brunatnym, GZ – bloki gazowo-parowe, EJ – elektrownie j¹drowe,

HP – elektrownie wodne, EW – elektrownie wiatrowe
�ród³o: Opracowanie w³asne

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



Portfel optymalny le¿y bardzo blisko portfela minimalnego ryzyka. Ró¿nice s¹ bardzo
ma³e, wrêcz pomijalne.

Obecnie Polska nie dysponuje elektrowniami j¹drowymi, dlatego przeprowadzono na-
stêpn¹ analizê wykluczaj¹c technologiê EJ z portfela. Na mapie ryzyko–tanioœæ (rys. 3)
przedstawiono graficznie portfele charakteryzuj¹ce siê najmniejszym ryzykiem dla danej
tanioœci. Za³o¿enia dotycz¹ce maksymalnej produkcji energii elektrycznej ze Ÿróde³
odnawialnych w tej analizie równie¿ obowi¹zuj¹.

Najmniejszym ryzykiem, równym 12,78, charakteryzuje siê portfel sk³adaj¹cy siê
z trzech technologii: WB (84,84%), HP (6,91%) i EW (8,25%). Jego przeciêtna tanioœæ
wynosi 3,67 kW·h/z³. Rysunek 4 prezentuje sk³ad poszczególnych portfeli le¿¹cych na
granicy Markowitza (pogrubiona linia na rys. 3).

Istnieje portfel o takiej samej tanioœci jak portfel wyznaczony dla obecnej struktury
produkcji energii elektrycznej, ale charakteryzuj¹cy siê najmniejszym mo¿liwym ryzykiem
równym 14,67. W jego sk³ad wchodz¹ nastêpuj¹ce technologie: WK (41,95%), WB
(40,42%), EW (8,25%), HP (6,91%) i OO (2,47%).

Portfel optymalny pokrywa siê z portfelem minimalnego ryzyka.
W analizowanym przypadku, aby znaleŸæ siê na krzywej bêd¹cej granic¹ Markowitza,

udzia³ technologii WB w portfelu musi wynosiæ minimum 84,84%. Taki udzia³ – bior¹c pod
uwagê mo¿liwoœci produkcji wêgla brunatnego – nie jest mo¿liwy do zrealizowania. Jak
podaj¹ Kasztelewicz i Tajduœ [13] maksymalne wydobycie wêgla brunatnego przy suk-
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Rys. 3. Mapa ryzyko–tanioœæ wyznaczona dla wszystkich technologii z wy³¹czeniem elektrowni j¹drowych (EJ)
WB – bloki opalane wêglem brunatnym, WK – bloki opalane wêglem kamiennym, OO – bloki opalane ciê¿kim

olejem opa³owym, GZ – bloki gazowo-parowe, HP – elektrownie wodne, EW – elektrownie wiatrowe
�ród³o: Opracowanie w³asne

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



cesywnym udostêpnianiu nowych z³ó¿ mo¿e wzrosn¹æ do 118 mln Mg, co umo¿liwi
produkcjê 110,5 TW·h energii elektrycznej. Bior¹c pod uwagê obecn¹ produkcjê daje to
udzia³ w strukturze produkcji energii elektrycznej równy 76,37%, dlatego przeprowadzono
nastêpn¹ analizê, w której ograniczono udzia³ technologii WB do tej wartoœci.

Na mapie ryzyko–tanioœæ (rys. 5) przedstawiono graficznie portfele charakteryzuj¹ce siê
najmniejszym ryzykiem dla danej tanioœci. Za³o¿enia dotycz¹ce maksymalnej produkcji
energii elektrycznej ze Ÿróde³ odnawialnych w tej analizie równie¿ obowi¹zuj¹.

Najmniejszym ryzykiem równym 12,86 charakteryzuje siê portfel sk³adaj¹cy siê
z czterech technologii: WB (76,37%), WK (8,47%), HP (6,91%) i EW (8,25%). Jego
przeciêtna tanioœæ wynosi 3,62 kW·h/z³. Rysunek 6 prezentuje sk³ad poszczególnych portfeli
le¿¹cych na granicy Markowitza (pogrubiona linia na rys. 5).

Sk³ad portfela cechuj¹cego siê tak¹ sam¹ tanioœci¹ jak portfel wyznaczony dla obecnej
struktury produkcji energii elektrycznej, a przy tym najmniejszym ryzykiem, jest taki sam
jak w analizie drugiej.

Portfel optymalny pokrywa siê z portfelem minimalnego ryzyka.
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Rys. 4. Struktura portfela wzd³u¿ granicy Markowitza – z wy³¹czeniem elektrowni j¹drowych (EJ)
WB – bloki opalane wêglem brunatnym, HP – elektrownie wodne, EW – elektrownie wiatrowe

�ród³o: Opracowanie w³asne

Fig. 4. Structure of portfolio along Markowitz frontier – except of EJ
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Rys. 5. Mapa ryzyko–tanioœæ wyznaczona dla wszystkich technologii z wy³¹czeniem elektrowni j¹drowych (EJ)
oraz uwzglêdnieniem ograniczenia dla technologii opartej na wêglu brunatnym (WB)

WB – bloki opalane wêglem brunatnym, WK – bloki opalane wêglem kamiennym, OO – bloki opalane ciê¿kim
olejem opa³owym, GZ – bloki gazowo-parowe, HP – elektrownie wodne, EW – elektrownie wiatrowe

�ród³o: Opracowanie w³asne

Fig. 5. Map of the risk–cheapness designated for all technologies, except of EJ and taking into account
constraint of technology WB

Rys. 6. Sk³ad portfela wzd³u¿ granicy Markowitza – z wy³¹czeniem elektrowni j¹drowych (EJ) i ograniczeniem
technologii opartej na wêglu brunatnym (WB)

WB – bloki opalane wêglem brunatnym, WK – bloki opalane wêglem kamiennym, HP – elektrownie wodne,
EW – elektrownie wiatrowe
�ród³o: Opracowanie w³asne

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



Wnioski

Przeprowadzono wstêpn¹ analizê opart¹ na teorii portfelowej, której g³ównym celem
by³a identyfikacja najkorzystniejszej z punktu widzenia bezpieczeñstwa energetycznego
struktury technologii wytwarzania energii elektrycznej w kraju. Wyniki analizy nale¿y in-
terpretowaæ w aspekcie przyjêtych za³o¿eñ upraszczaj¹cych, poniewa¿ maj¹ one istotny
wp³yw na wyliczone wartoœci.

Przeprowadzona analiza pozwala na wyci¹gniêcie nastêpuj¹cych wniosków:
� Obecna struktura produkcji energii elektrycznej jest nieefektywna z punktu widzenia

ryzyko–tanioœæ. Istnieje grupa portfeli charakteryzuj¹cych siê ni¿szym ryzykiem i wy¿-
sz¹ tanioœci¹.

� Zwiêkszenie udzia³u Ÿróde³ odnawialnych (elektrownie wodna – HP, elektrownie wia-
trowe – EW) w strukturze produkcji energii elektrycznej pozwala obni¿yæ ryzyko
portfela zwiêkszaj¹c tym samym bezpieczeñstwo energetyczne.

� Rozwój energetyki j¹drowej w Polsce jest uzasadniony ze wzglêdu na niskie ryzyko
i wysok¹ tanioœæ.

� Wyniki analizy wskazuj¹ na potrzebê zwiêkszenia udzia³u technologii opartej na wêglu
brunatnym, co zwiêkszy bezpieczeñstwo energetyczne kraju.

� Produkcja energii elektrycznej z gazu ziemnego i oleju opa³owego powinna byæ ogra-
niczona do minimum.
Konieczne jest prowadzenie dalszych badañ uwzglêdniaj¹cych pominiête w niniejszym

artykule aspekty (takie jak np.: koszty i elementy ryzyka) oraz bior¹cych pod uwagê wiêksz¹

liczbê technologii wytwarzania energii elektrycznej.
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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 CO2 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.

KEY WORDS: portfolio analysis, generation of electricity, market of electricity, structure, risk, costs


