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Abstract

In 2015 the Polish Power Exchange (Polish: Towarowa Gietda Energii) launched a financial instru-
ment market (Polish: RIF), introducing derivatives — futures contracts which are a basic instru-
ment to protect against volatility on the spot market. The emergence of financial instruments was
meant to attract financial institutions to enter the market exchange. They were supposed to bring
capital to build up liquidity on the market and take over the risk from industry entities, which
should focus on their primary activity instead. During two and a half years of the market's opera-
tion, there was little volume in futures transactions. The article presents benefits from trading the
instruments to prompt market activity of potential participants. At the same time, other power
exchanges experienced high trade volume growth in derivatives — their trade volume was often
higher than physical supply contracts. The future contracts enhance predictability of electrical
energy prices that are paid by customers, therefore their role is extremely important.

DOI:10.12736/issn.2300-3022.2018103

Received: 17.04.2017
Accepted: 28.06.2017
Available online: 31.08.2018

1. Introduction

On 4 November 2015 Towarowa Gietda Energii S.A. launched

the Financial Instruments Market (Polish: Rynek Instrumentéw

Finansowych), on which the subject of transactions are futures

contracts cleared in money, based on the TGe24 electrical energy

prices index defined on the Next Day Market (Polish: Rynek Dnia

Nastepnego) [14].

Futures contracts have the following important market charac-

teristics [6]:

- used as tools to secure energy prices

- easier and more flexible management, i.e. primarily they
enable market participants to secure the purchase price
without assuming a fixed volume position

« increase total market liquidity through mutual interaction
with the spot market.

The Polish Power Exchange derivatives goods market is the

second largest market in Europe, so the purposes of introduction

of the Financial Instruments Market were to naturally supple-

ment the product range, to strengthen the position of the Polish

Power Exchange in the region and then to expand this market

to gas-based futures contracts. Furthermore, it was assumed that

in future the electric energy market would gradually take over

the trade from the derivatives goods market due to the futures

transactions being more flexible than the forward contracts -
with physical delivery. A market participant, by buying their
selected financial instrument, obtains a guaranteed fixed price
level in their selected quotation period of futures contracts on
the market of financial instruments.

The Financial Instruments Market member status has so far been
obtained by seven entities, including three brokerage houses.
Derivatives, being the subject of trade on the Financial
Instruments Market, provide the investors with an effective
price risk management tool and assuming appropriate strate-
gies depending on the transactions made on the market. There
are three possible transaction types on the market: hedging
(securing against unfavourable base instrument price changes),
arbitrage (utilising price maladjustment on the markets), specu-
lative (assuming very high risk for a high rate of return).

2. The TGE24 index as base instrument of
futures contracts

The base instrument of futures contracts is the TGe24 index
determined based on electrical energy exchange transactions,
made on hourly products in the single price quotation system
and fixing I, which takes place on the Next Day Market.

The TGe24 index value calculated and published on the trading
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day, on which the energy contracted on the Next Day Market is
received or delivered, which is the next calendar day (delivery
day). The TGe24 index is calculated every day, even on bank holi-
days, as the arithmetic average of prices of the transactions made
during fixing I, which on the Next Day Market at individual hours
of the entire day N-1 for the same delivery, i.e. [8]:

TGE24 =3, M

where: j — number of hours of the delivery day (23 to 25 hours),

M; - the fixing rate for the jth hour, determined in accordance

with electrical energy trade and clearing rules on the Next Day

Market.

Derivative contracts for the TGe24 index are quoted in the

following series:

« monthly contracts — 4 series — four subsequent calendar
months

« quarterly contracts - 4 series — four subsequent quarters
« annual contracts - 2 series — two subsequent calendar years.
Futures contracts offered on the Financial Instruments Market
are marked in F_TGE24_Z-kk-yy pattern, where Z is respectively:
for monthly contract - M, for quarterly contract — Q, for annual
contract - Y, and kk is respectively: for monthly contract - values
from 07-12 range that mark the month of the contract, for quar-
terly contract — values from 07-04 range for distinctive quarters,
for annual contracts — always 00 value. The last field yy includes
two last digits of the contract maturity year.

Annual and quarterly contracts are subject to the cascading

process (division). Cascading is performed on the last calendar

day preceding the given contract series after the end of session
on the exchange on the day:

« for an annual contract - one day before the beginning of
the calendar period of the annual contract. The Commodity
Clearing House (Polish: Izba Rozliczeniowa Gietd Towarowych
S.A., IRGIT), authorised to clear and settle transactions on the
Financial Instruments Market under the contract with the
Exchange, divides the annual contract positions registered by
IRGIT, with the nearest calendar period, into the same number
of positions in next four quarterly contracts, with calendar
periods matching the annual contract subject to the division.
At the same time, IRGIT divides the quarterly contract posi-
tions registered by IRGIT, with the nearest calendar period,
into the same number of positions in the next three monthly
contracts, with calendar periods matching the quarterly
contract subject to the division. The sum of position nominal
values does not change.

- for a quarterly contract - one day before the beginning of the
quarterly contract calendar period, IRGIT divides the quar-
terly contract positions registered by IRGIT, with the nearest
calendar period, into the same number of positions in the next
three monthly contracts, with calendar periods matching the
quarterly contract subject to the division. As a result of this
operation the sum of position nominal values does not change.

The Financial Instruments Market is supervised by the Financial

Supervision Authority, cleared by IRGIT and varied according to

its participants.
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3. Clearing of futures contracts
In case of futures contracts, the purchase or sale does not
require full transaction security on the date of transaction. To
protect participant from the risk of insolvency, the exchange
clears futures contracts every day, at the end of the trading
session [8, 14].
Opening a position means: purchase of a futures contract (long
position - long futures) or sale of a futures contract (short posi-
tion — short futures). Profits and losses are settled every day
based on the daily clearing price - derived from the futures
market and not the spot market. An open position on the
futures market can be closed by making an opposite transac-
tion, i.e. purchase + sale or sale + purchase and leave for final
clearing on the expiry date. If a position is not closed before
expiry, it is automatically cleared financially on the expiry date
or futures contract performance date.
The payment profile for a long position, i.e. contract purchase,
can be linked to profit or loss in relation to an open position,
depending on the base instrument contract rate. Therefore, the
Purchaser taking the long position hopes for a contract rate
increase.
The payment profile for a short position, i.e. contract sale or
listing, can be linked to profit or loss in relation to an open
position, depending on the base instrument contract rate. The
Seller taking the short position hopes for a contract rate drop.
Mark-to-market is a procedure consisting in clearing in money
the profits/losses resulting from changes in futures contracts
prices over one day.
To clear futures contracts the following clearing prices are used:
- daily clearing price (DCP) - determined after every session -
from the moment the first transaction is made for the given
series of contracts — every future series has its own DCP.
The DCP is used for the daily clearing of profits/losses on
the futures market (mark-to-market) — on the basis of secu-
rity deposits in the quotation period of the given futures
contract series — determined during the fixing at call auction
« final clearing price (FCP) — calculated for an expiring series of
a monthly contract, on its last trading day. The FCP is deter-
mined as an arithmetic average of all base index values deter-
mined for electrical energy supply on all days of the perfor-
mance period of the given series of a monthly contract. The
FCP is used to for final settlements - final clearing in money
of positions on the futures market on the expiry date of a
monthly contract (for non-closed positions).

4. Financial lever in futures contracts

Futures contracts are designed to use the financial lever effect,
because to make a transaction the participant does not need
to have the entire amount equivalent to the instrument value,
but only to a certain percentage thereof. Therefore, the abso-
lute value of the rate of return on investment in a derivative is
usually significantly higher than the analogical rate of return
for a base instrument in the given time period. The liquidity of
settlements is secured in the settlement security system run by
IRGIT for the Financial Instruments Market, which includes:
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+ security deposits - the security deposit value is calculated
from the moment of opening the position to the moment of
its closing or to the expiry date of the given series of the deriv-
ative contract, daily for every Clearing Member of the House,
and recorded on its clearing account. Opening a position
on the derivative market is connected with the necessity of
making a security deposit. The security deposit consists of the
initial deposit and the supplementary deposit. The minimum
value of the deposits made by an exchange Member is defined
by the Commodity Clearing House. The value of the deposits
on the account changes every day depending on the fluctua-
tions of the daily clearing price of the contract

- transaction deposits — used to secure the settlement, i.e. finan-
cial security of a debit or credit on the bank account of the
Clearing Member of the House, in connection with a transac-
tion made on the exchange, according to the benefit amounts
set during the clearing

« transaction limits - introduced to secure trading, applicable to
the individual Clearing Members of the House

« guarantee fund - used to secure proper performance of the
obligations resulting from the clearing of transactions made
on the exchange completed by the House.

A supplementary deposit for a previously open position is deter-

mined according to the following principle: Long/short position

(value) x contract volume x (today’s clearing price - yesterday’s

clearing price).

A supplementary deposit for a newly open position (on a given

day) is determined according to the following principle: transac-

tion volume x contract volume x (today’s clearing price - transac-
tion price).

5. The hedging function for futures contracts
Hedging transactions on the derivatives market are to minimise
losses on the spot market (the Next Day Market). The position
held on the futures market by the given entity is a function of the
position that the given entity has or will have on the spot market.
The purpose of hedging is to minimise losses, not to maximise
profits. If a Financial Instruments Market participant has or will
have no position on the spot market, then by operating on the
spot market the entity is speculating, not securing itself. Securing
oneself against an unfavourable price change, making the trans-
action at the given moment at know prices prevents it from
obtaining an “unexpected” profit, while handing over the risk to
speculators.
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The essence of hedging transactions is the use of the futures
instrument opposite to the transaction made on the spot market.
Examples of hedging transactions on the futures markets for
various positions:

« along position, i.e. purchase of futures, profits from price
increases. For example, a long position was opened on day t;
by buying 20 monthly contracts (720 MWh each) for the price
of 170 PLN/MWh. On day t, the decision was made to close
it, i.e. to sell 20 contracts for the price of 190 PLN/MWh). The
effect of this transaction is the profit of:

« (190 PLN/MWh - 170 PLN/MWh) x 720 MWh x 20 = 228 thou-
sand PLN, calculated according to the following principle:
(Sale - Purchase) x contract volume x number of contracts.

« a short position, i.e. sale of futures, profits from a price
drops. For example, a short position was opened on day t; by
selling 20 monthly contracts (720 MWh each) for the price of
190 PLN/MWHh. Then, at the time t, the position was closed by
buying 20 contracts for the price of 170 PLN/MWh. The effect
of this transaction is the profit of:

(190 PLN/MWh - 170 PLN/MWh) x 720 MWh x 20 = 288 thou-
sand PLN, calculated according to the following principle:
(Purchase - Sale) x contract volume x number of contracts.

The combination of a long and a short position forms a secured

position. If the short and long position opening prices are iden-

tical, then the position is perfectly correlated. In such a situ-
ation, the investor maintains the value of their wallet, which

is not vulnerable to market price changes [7, 10, 14]. Table 1

contains the impact of hedging transactions on electrical energy

producers and consumers operating on the spot market and
futures market at the same time.

6. Risk premium on the futures contracts

market

Future contract price F, rat the time t for the delivery at the time

t+T, whereT is the period of time until the futures contract matu-

rity date, can be determined using:

- the expected future price of the base instrument on the spot
market Ry(S;.7) at the time t, where S, ris the base instrument
price set on the spot market at the time t+T

« the premium for the risk taken in relation to the price differ-
ence on the futures and spot markets, equal to, as appropriate,
pr=—(rr-ir), where iris the appropriate discount rate for the
investment in the futures contract in the period T, while ry is a
risk-free interest rate in the period T.

Spot market

Price decrease apprehension -> price decrease will cause a loss

Price increase apprehension -> price increase will cause a loss

Purpose of activities on the futures market

On the futures market we protect ourselves against price decreases

On the futures market we protect ourselves against price increases

To profit from a price decrease
The futures market
prices -> profit

-> sell a futures contract -> sell at higher prices, re-purchase at lower

To profit from a price increase
-> purchase a futures contract
-> purchase at lower prices, sell at higher prices -> profit

Total result Spot loss + futures profit -> loss reduction
N

Spot loss + futures profit -> loss reduction

Tab. 1. Impact of electrical energy price hedging transactions on electrical energy producers and consumers operating on the spot market and

futures market at the same time

25



This priceis [6, 7]:
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Electrical power generators responsible for the supply side,
guided by unwillingness to risk, want to secure their products
on the futures market against lower prices that are probable
to occur on the future market, rather than the expected future
prices on the spot market (py > 0). An opposite relationship
(pr < 0) appears when the party responsible for the demand
shows more unwillingness to risk than the party responsible
for the supply. The risk premium may lead to the acceptance of
storage costs and premium for physical goods holding. Another
way to explain the risk premium is to consider futures contracts
as financial assets and comparing them with other assets on the
securities stock market. If the rate of return on futures contracts
has a negative correlation with the level of quotes for other finan-
cial instruments, then the concluded premium contracts may be
characterised by negative systematic risk and the expected rate
of return will be higher than the risk-free interest rate (i > rr or
pr> 0)

Lack of electrical energy storage capacities and physical capa-
bility to permanently adjust the delivery to the demand causes
the energy market to differ from other goods markets. Thus,
there is a need to identify the risk premium motivation on the
futures contracts market. The premium for risk may occur if
the number of participants on the supplier side differs widely
from the number on the demand supply or if the risk aversion
differs widely between both sides. On the futures market, there
should be many participants involved in energy generation and
services of supplying it to the end customer [3, 4]. Then there is
no reason to think that the futures market favours one of the two
sides in the aspect of the number of participants. Although one
could notice that the flexibility of adjusting the deliveries to the
demand side is generally varied. Producers may control some
of their production in the short term. Thus, they can profit from
price fluctuations on the market by adjusting energy generation
to the needs of the market. Therefore, it makes no sense to set
the price on the futures market for all planned electrical energy
deliveries in the future [2, 5]. Generation flexibility creates profit
opportunities due to the energy prices obtained at peak on the
day before on the spot market and in the period close to the
futures contract performance date. The situation on the demand
side is completely different, because the participants on that side
have limited options to adjust the demand to prices. Therefore,
as far as possible, they should determine the expected future
demand on the futures market, considering that the participants
on the demand side are unwilling to take the risk. In that sense,
the energy market differs from most other markets, in which the
demand side can purchase reserves of goods for some time in
the future and thus use their reserves and adjust their volume to
the price fluctuations instead of using the futures market. A wide
difference in flexibility between the demand and the supply
increases the demand for futures contracts, which may trans-
late to a negative value of the risk premium - pr < 0. Therefore,
futures contracts prices may exceed the expected future prices
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on the spot market and yield a negative rate of return. This is
why the ability to estimate the risk premium on the derivative
contracts market is so important.

7.The Financial Instruments Market

on the Polish Power Exchange

The total electrical energy trade volume on the Polish Power
Exchange in 2017 was 111.7 TWh, which proves its high liquidity.
Unfortunately, the Financial Instrument Markets never managed
to leave the stage of infancy before being suspended. Since
November 2015 until May 2018, i.e. for two and a half years, its
trade volume has been practically non-existent in comparison
to other markets on the Polish Power Exchange. During the first
trading day on the Financial Instruments Market two transactions
were made on the January futures contract (F_TGe24_M-01-16),
with a volume of 1,488 MWh and value of PLN 231,012. The daily
clearing price was 155.25 PLN/MWh [8, 14]. Until the end of 2017,
these were the only transactions made since the launch of this
market. In October 2017 the Board of Polish Power Exchange SA
excluded monthly, quarterly and annual derivative contracts
that concerned 2018 and 2019 from the exchange, effective from
19 October 2017. This implies that the futures contracts market
failed to interest potential market participants, despite expecta-
tions that trading futures contracts could attract new customers,
such as specialist investment funds, and that it would increase
the market activity of existing market participants. Furthermore,
an influx of entities operating on the market for purely specula-
tive reasons was expected apart from entities willing to secure a
position without a physical delivery of goods. It did not happen,
financial institutions that suffered a severe impact of speculative
activity on financial instrument markets in recent years were very
careful in relation to the Financial Instruments Market run on
the Polish Power Exchange. There were difficulties in acquiring
market animators, which also has animportantimpact on the lack
of liquidity of this market. The Polish Power Exchange is aware of
thedifficulties and undertakes broad activities to overcome them.
First of all, development barriers must be identified and remedies
must be applied. For example, power companies reported that
entry to the market is obstructed primarily by the necessity of
issuing orders on the Financial Instruments Market by securi-
ties brokers, while the profession of goods exchange broker was
abolished on the goods market, and that fees and commissions
applicable to hedging transactions are uncompetitive in relation
to forward contracts on the Derivatives Goods Market. Since 1
January 2017 the Polish Power Exchange substantially reduced
fees on the Financial Instruments Market, e.g. the fixed annual
Financial Instruments Market participation is PLN 1000, previ-
ously PLN 100,000, while on the Derivatives Goods Market it is
PLN 20,000. Such reduction in fees did not bring positive changes.
To stimulate the activity of potential futures market participants,
awide-ranging information campaign needs to be carried out, its
task ought to be to familiarize them with operation principles of
the Financial Instruments Market on the Polish Power Exchange,
introduce its advantages both from supply and demand sides,
and to list the methods of risk mitigation of power price volatility.
One should remember that the parties to the futures contracts
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are ready to pay certain fees — futures premium — the premium for
reduced risk of electrical energy volatility in the future. The expe-
rience of other exchange markets of this type show that the main
incentives to participants are price transparency and knowledge
of the futures premiums, which they pass to retail customers.
Despite present difficulties, the Polish Power Exchange wants to
accomplish their assumed objective related to the development
of the Financial Instruments Market and the trade volume of
electrical energy on the financial market of 80 TWh per year until
2020. In these activities, the Polish Power Exchange is reassured
by the experience of other energy exchanges, on which a futures
contracts market thrives and its trade volume exceeds several
times physical supply markets.

8. Peer of the Financial Instruments Market
on the Polish Power Exchange - the futures
market on the Singapore Exchange

At a similar moment to when the Financial Instruments Market
was launched at the Polish Power Exchange in 2015, the futures
contracts for electric power were introduced on the exchange in
Singapore (SGX) [11]. The financial instruments market on SGX
has been developing rapidly in contrary to the one on the Polish
Power Exchange, therefore understanding of its launch purpose,
operation mechanisms and outcomes that it projected not only
on the market participants, might be beneficial when estab-
lishing new development strategy of the Financial Instruments
Market on the Polish Power Exchange. For instance, in Singapore
on 31 May 2017 4186 quarterly futures contracts were traded
with a volume of 376m USD.

The purpose of creating the Financial Instruments Market on the
energy exchange in Singapore was to generate competitiveness
among electrical energy consumers and to reduce the electrical
energy tariffs applied on the retail market [1]. The market was
created based on the experience of the exchanges operating
in Australia and New Zealand that have similar purposes and
are dominated by a small number of vertically integrated retail
producers (operating on local markets). Furthermore, they are
directed at new retail participants and increased competitiveness
on the retail market, which has a direct impact on the electrical
energy prices for final electricity consumers [9, 10, 11, 12, 13].
With the development of liquidity and transparency of the finan-
cial energy market of Australia and New Zealand, end consumers
of electricity received significant benefits resulting from
increased competitiveness on the retail market, price transpar-
ency and sign up for participation of new independent retailers.
The results of investigation of the Australian market show that
the development of financial instruments reduced the retail
prices by approx. 7% in relation to the tariff prices for individual
electricity consumers before the market emerged [12, 13].

The risk premium defined as the difference between the electrical
energy futures market and spot market prices includes the level
of the risk of the entities trading on the spot market and consti-
tutes a risk-related tariff component for retail consumers. The risk
premium shapes some energy costs, which is the key compo-
nent of retail electricity tariffs. The analysis of series of futures
and spot prices data in Australia shows that the development of

the futures market had a significant impact on the risk premium,
which resulted in the reduction of retail prices by approx. 5-7%
in relation to retail tariff prices [12].

Making similar assumptions about futures market operations
as in Australia and New Zealand, it was estimated that the intro-
duction of this market in Singapore will result that electrical
energy consumers receive a benefit of 2.20 USD/MWh (which
corresponds to a 1.1% reduction of the retail tariff). According
to a 5-year forecast based on this estimation, the total amount of
savings in Singapore will amount to USD 435 million and given
the actual results of the futures contracts on SGX until May 2018,
such statement is highly probable [11].

Early signs of emerging benefits have already been visible on
the retail energy market in Singapore brought by entries of
new market participants to the futures market during the anal-
ysed period. New products have been launched on the market.
Wholesale prices of electricity decreased by at least 10% and
futures contract prices diminished by 10% to 20% in relation to
the ones effective on the launch day of the futures market. The
behaviour of retail producers to offer lower prices than in 2015
was also noted. Better pricesin 2016 and 2017 contributed to the
downward pressure to reduce retail electricity prices in favour of
energy consumers in Singapore [11].

9. Conclusion

In the paper, it has been proved that despite the negative tenden-
cies visible on the Financial Instruments Market, introduced on
the Polish Power Exchange in 2015, based on the TGe24 base
index, the decision should not be withdrawn. This market has
numerous advantages, however there are hazards to be aware of.
The arguments for the development of this market are supplied
in part by the analysis of benefits of the introduction of the
Financial Instruments Market, at the same time, on the Singapore
exchange (SGX).The analysis concluded that good organisational
preparation of financial market launch has a key influence on its
subsequent operation, therefore one needs to draw on experi-
ence of other power exchanges that were successful on the
financial markets. Such recommendation was effectively applied
by SGX as it was supported by experiences from the markets in
Australia and New Zealand. However, the purpose of launching
those markets was to generate competitiveness among electrical
energy consumers and to cause a reduction of tariffs used on the
retail market. They achieved it and forced a reduction of retail
tariffs by approx. 5-7% in relation to the period before the launch
of those markets. This is perceivable to any electricity consumer.
The pre-requisite to obtaining such effect is the maintenance
of liquidity on the Financial Instruments Market on the Polish
Power Exchange. As shown by the experience of other countries,
this can be achieved by admitting the participants of the retail
electrical energy market to the Financial Instruments Market, in
particular companies selling electricity to end consumers, not
only the so-called official producers — separated from distribu-
tion companies, but also the so-called retail producers, oper-
ating only on the local market, which should however be offered
a suitable form of participation. Furthermore, a broad informa-
tion campaign should be continued, the culmination of which
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will be a conscious participant, minimising their price risk and
exerting price pressure to lower the retail price of electricity for
end consumers, which is possible in part due to the transparency
of electricity prices, their skills of evaluating the risk related to the
variability of electrical energy prices and their willingness to pay
to minimise it.
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Streszczenie

Kontrakty futures na Towarowej Gieldzie Energii

Na towarowej gietdzie energii (TGE) w 2015 roku uruchomiono rynek instrumentéw finansowych RIF, wprowadzajac do obrotu
instrumenty pochodne — Kontrakty futures, ktre s3 podstawowym narzedziem stuzacym do zabezpieczenia przed wahaniami
cen energii elektrycznej na rynku spot. Pojawienie si¢ instrumentéw finansowych miato przyciaggna¢ na gietde towarows insty-
tucje finansowe, ktore mialy dostarczac¢ kapitatu do budowania ptynnosci na rynku gieldowym i przeja¢ ryzyko od branzowych
podmiotéw, ktérych gléwnym celem powinno by¢ skoncentrowanie si¢ na podstawowej dziatalnosci. Dwa i p6t roku funkcjono-
wania rynku finansowego na TGE charakteryzuje si¢ praktycznie zerowym obrotem kontraktami futures. W artykule przedsta-
wiono korzysci wynikajace z obrotu tymi instrumentami w celu zainteresowania potencjalnych uczestnikéw tego rynku do aktyw-
nego uczestnictwa. Tym bardziej, ze wigkszos¢ gield energii elektrycznej zanotowalo w tym okresie najwieksze obroty wtasnie
w obszarze instrumentéw pochodnych oraz dynamiczny ich wzrost, byty one kila razy wigksze niz obrét kontraktami z fizyczng
dostawa. Kontrakty futures przekladaja si¢ na przewidywalnos$¢ cen energii elektrycznej, jakie ostatecznie placi klient, i dlatego

pelnia wazna role na rynku energii.
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1. Wprowadzenie
Rynek instrumentéw finansowych (RIF)
uruchomiono na Towarowej Gieldzie
Energii SA 4 listopada 2015 roku, na ktérym
przedmiotem obrotu sg rozliczane pieni¢znie
kontrakty futures oparte na indeksie cen
energii elektrycznej TGe24 wyznaczanym
na rynku dnia nastepnego (RDN) [14].
Kontrakty futures posiadaja nastepujace
istotne cechy rynkowe [6]:
o petnig funkcje narzedzi stuzacych
do zabezpieczenia cen energii
 w zarzadzaniu s3 produktem latwiejszym
i bardziej elastycznym, czyli umozliwiaja
uczestnikom rynku w pierwszym rzedzie
zabezpieczy¢ cene zakupu bez sztywnego
przyjmowania pozycji wolumenowej
o zwiekszaja plynnos¢ calego rynku poprzez
wzajemne oddzialywania z rynkiem spot.
Rynek terminowy towarowy TGE jest
drugim najwiekszym rynkiem w Europie,
zatem wprowadzenie RIF mialo na celu
naturalne uzupelnienie oferty produktowej
oraz wzmocnienie pozycji TGE w regionie,
a nastepnie rozszerzenie tego rynku
o kontrakty futures oparte na gazie. Ponadto
przyjeto zalozenie, ze w przysztoéci rynek
finansowy energii elektrycznej stopniowo
bedzie przejmowaé obroty towarowego
rynku terminowego, ze wzgledu na wigksza
elastyczno$¢ transakgji futures niz dotych-
czas stosowanych kontraktéw forward -
z dostawg fizyczng. Natomiast uczestnik
rynku poprzez nabycie wybranego instru-
mentu finansowego zagwarantuje sobie
ustalony poziom ceny w wybranym przez
siebie okresie notowan kontraktéw futures.
Status cztonka RIF uzyskato dotychczas
siedem podmiotéw, w tym trzy domy
maklerskie. Instrumenty pochodne,
podlegajace obrotowi na RIF, dostar-
czaja inwestorom efektywnego narze-
dzia do zarzadzania ryzykiem cenowym

i przyjecia odpowiednich strategii w zalez-
nosci od zawieranych na rynku transakcji.
Na rynku mozna zawieraé trzy rodzaje
transakcji: zabezpieczajace (ostaniajace
przed niekorzystnymi zmianami cen
instrumentéw bazowych), arbitrazowe
(wykorzystujace niedopasowanie cenowe
na rynkach) oraz spekulacyjne (akcep-
tujace bardzo wysokie ryzyko za wysoka
stope zwrotu).

2. Indeks TGe24 jako instrument bazowy
kontraktéw futures

Instrumentem bazowym kontraktéw futures
jest indeks TGe24 wyznaczany na podstawie
transakgji gieldowych zawartych na produk-
tach godzinowych w systemie notowan
kursu jednolitego na I fixingu, ktéry odbywa
sie na RDN dla energii elektryczne;.
Obliczona i podana do publicznej wiado-
mosci w dniu obrotu warto$¢ indeksu TGe24
dotyczy dnia, w ktorym energia zakon-
traktowana na RDN zostanie odebrana lub
dostarczona. Jest nim nastepny dzien kalen-
darzowy (dzien dostawy).

Indeks TGe24 jest obliczany codziennie
takze w dni §wiateczne jako $rednia aryt-
metyczna cen transakgji zawartych podczas
I fixingu odbywajacego sie na RDN
w poszczegdlnych godzinach z calej doby
N-1 dla tej samej dostawy, czyli [8]:

TGe24 =3/, = (1)

gdzie: j — liczba godzin doby dostawy
(23-25 godz.), M; - kurs fixingu dla j-tej
godziny okreslony zgodnie z zasadami
obrotu i rozliczen dla energii elektrycznej
na RDN.

Kontrakty terminowe na indeks TGe24
notowane sa w nastepujacych seriach:

o kontrakty miesieczne: 4 serie — cztery

najblizsze miesiace kalendarzowe

o kontrakty kwartalne: 4 serie — cztery
kolejne kwartaty

« kontrakty roczne: 2 serie — dwa kolejne
lata kalendarzowe.

Kontrakty futures oferowane na RIF s3
oznaczane jako F_TGE24_Z-kk-yy, gdzie
Z przyjmuje odpowiednio: dla kontraktu
miesiecznego — M, dla kwartalnego - Q,
dla rocznego - Y, pozycja kk przyjmuje: dla
kontraktow miesiecznych warto$ci z prze-
dziatu 01-12, ktére odpowiadaja miesigcowi
danego kontraktu, dla kontraktéw kwar-
talnych wartoéci z przedzialu 01-04 dla
poszczegolnych kwartatow, ktérych dotycza,
dla rocznych przyjmuje warto$¢ 00. Ostatnie
pole oznaczone jako yy zawiera dwie ostatnie
cyfry roku, w ktérym kontrakt wygasa.

Kontrakty roczne i kwartalne podlegaja

procesowi kaskadowania (podziatowi).

Kaskadowanie przeprowadza si¢ w ostatnim

dniu kalendarzowym poprzedzajacym

rozpoczecie okresu kalendarzowego danej
serii kontraktu po zakonczeniu sesji na giet-
dzie w tym dniu:

« dla kontraktu rocznego - na jeden dzien
przed rozpoczeciem okresu kalen-
darzowego kontraktu rocznego. Izba
Rozliczeniowa Gield Towarowych SA
(IRGiT), uprawniona na podstawie
umowy zawartej z gielda do rozliczania
i do rozrachunku transakcji zawieranych
na RIE, dokonuje podziatu zarejestrowa-
nych przez IRGIiT pozycji z kontraktu
rocznego o najblizszym okresie kalen-
darzowym na taka sama liczbe pozycji
na czterech najblizszych kontraktach
kwartalnych o pokrywajacych si¢ okre-
sach kalendarzowych, z ulegajacym
podziatowi kontraktem rocznym.
Jednoczesnie IRGiT dokonuje podziatu
zarejestrowanych przez IRGIT pozycji
z kontraktu kwartalnego o najblizszym
okresie kalendarzowym na taka samag
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liczbe pozycji na trzech najblizszych
kontraktach miesiecznych o pokrywa-
jacych sie okresach kalendarzowych,
z ulegajacym podzialowi kontraktem
kwartalnym. Suma nominatéw pozycji
nie ulega zmianie

o dla kontraktu kwartalnego - na jeden
dzien przed rozpoczeciem okresu kalen-
darzowego kontraktu kwartalnego.
IRGIT dokonuje podziatu zarejestrowa-
nych przez IRGIiT pozycji z kontraktu
kwartalnego o najblizszym okresie
kalendarzowym na taka samg liczbe
pozycji na trzech najblizszych kontrak-
tach miesiecznych o pokrywajacych sie
okresach kalendarzowych, z ulegajacym
podzialowi kontraktem kwartalnym.
W wyniku tej operacji suma nominatéw
pozycji nie ulega zmianie.

Rynek Instrumentéw Finansowych jest

nadzorowany przez KNF i rozliczany przez

IRGIiT oraz zrdznicowany ze wzgledu

na jego uczestnikow.

3. Rozliczanie kontraktow futures
W przypadku kontraktow futures kupno
badz sprzedaz nie wymaga pelnego zabez-
pieczenia transakcji w dniu jej zawarcia. Aby
chroni¢ uczestnikow przed ryzykiem niewy-
placalnosci, gielda rozlicza kontrakty futures
codziennie, na koniec sesji gieldowej [8, 14].
Otwarcie pozycji oznacza: kupno kontraktu
futures (pozycja dluga - long futures) lub
sprzedaz kontraktu futures (pozycja krétka —
short futures). Codziennie naliczane sg zyski
i straty na podstawie dziennego kursu rozli-
czeniowego - to kurs pochodzacy z rynku
futures, a nie spot. Pozycje otwarta na rynku
futures mozna zamkna¢, zawierajac trans-
akcje odwrotna, czyli kupno + sprzedaz lub
sprzedaz + kupno, i pozostawi¢ do ostatecz-
nego rozliczenia w dniu wygasniecia. Jezeli
pozycja nie jest zamknieta przed wygasnie-
ciem, nastepuje automatyczne rozliczenie
finansowe w dniu wygaséniecia lub wyko-
nania kontraktu futures.

Profil wyplaty dla pozycji dlugiej, czyli

zakupu kontraktu, moze wiazaé sig

z zyskiem lub strata w stosunku do pozycji

otwartej, w zaleznosci od kursu kontraktu

instrumentu bazowego. Kupujacy zajmu-
jacy pozycje dluga liczy na wzrost kursu
kontraktu.

Profil wyptaty dla pozycji krotkiej, czyli

sprzedaz lub wystawienie kontraktu, moze

wigzac si¢ z zyskiem lub strata w stosunku
do pozycji otwartej, w zaleznosci od kursu
kontraktu instrumentu bazowego.

Sprzedajacy zajmujacy pozycje krotka liczy

na spadek kursu kontraktu.

Réwnanie do rynku (mark to market)

jest procedura polegajaca na rozliczaniu

pienieznym zyskow/strat wynikajacych
ze zmiany cen kontraktéw futures w skali
jednego dnia.

W rozliczeniach kontraktéw futures stosuje

sie nastepujace kursy rozliczeniowe:

« dzienny kurs rozliczeniowy (DKR) -
wyznaczany po kazdej sesji, od momentu
zawarcia pierwszej transakcji na danej
serii kontraktow. Kazda seria futures ma
swoj wlasny DKR, ktory stuzy — na bazie
depozytow zabezpieczajacych w okresie
notowania danej serii kontraktu futures —
do dziennego rozliczania zyskow/strat
narynku futures (mark to market). DKR jest

=R
{PLJ

okreslany podczas fixingu na zamkniecie
notowan ciagtych (call auction)

« ostateczny kurs rozliczeniowy (OKR) -
wyliczany wylacznie dla wygasajacej serii
kontraktu miesigcznego w jego ostatnim
dniu obrotu. OKR okreélany jest jako
$rednia arytmetyczna wszystkich warto$ci
indeksu bazowego ustalonych dla dostawy
energii elektrycznej we wszystkich dniach
okresu wykonania danej serii kontraktu
miesiecznego. OKR stuzy do wykonania
ostatecznych rozrachunkéw - ostatecz-
nego rozliczenia pienieznego pozycji
na rynku futures w momencie wyga-
$niecia kontraktu miesiecznego (dla
pozycji niezamknietych).

4. Dzwignia finansowa w kontraktach
futures
Kontrakty futures sa tak skonstruowane,
ze wykorzystuja efekt dzwigni finansowej,
poniewaz w celu zawarcia transakcji
uczestnik nie musi posiada¢ calej kwoty
odpowiadajacej wartosci instrumentu,
a jedynie pewna, okreslong procentowo jej
cze$¢. Zatem wartos¢ bezwzgledna stopy
zwrotu z inwestycji w instrument pochodny
zazZwyczaj znacznie przewyzsza analo-
giczng stope zwrotu w danym okresie czasu
dla instrumentu bazowego. Zabezpieczenie
plynnosci rozliczen odbywa sie w systemie
gwarantowania rozliczen, prowadzonych
przez IRGIT dla RIE, obejmujgcym:

o depozyty zabezpieczajace — wartosé
depozytu zabezpieczajacego jest nali-
czana od momentu otwarcia pozycji
do momentu jej zamkniecia lub do dnia
wygasniecia danej serii kontraktu termi-
nowego, codziennie dla kazdego rozli-
czajacego uczestnika izby, i rejestrowana
na jego koncie rozliczeniowym. Otwarcie
pozycji na rynku terminowym wiaze sie
z konieczno$cig wniesienia depozytu
zabezpieczajacego. Depozyt zabezpie-
czajacy dzieli sie na depozyt wstepny
i depozyt uzupelniajacy. Minimalng
warto$¢ depozytéw wnoszonych przez
cztonka gieldy okresla Gietdowa Izba
Rozliczeniowa. Wielko$¢ depozytow
na koncie zmienia sie codziennie,
w zaleznosci od zmian dziennego kursu
rozliczeniowego kontraktu

o depozyty transakcyjne - stuzg do zabez-
pieczenia rozrachunku, czyli zabezpie-
czenia obciazenia lub uznania rachunku
bankowego rozliczajacego uczestnika
izby, w zwiazku z transakcja zawarta
na gieldzie, odpowiednio do ustalonych
w trakcie rozliczenia kwot §wiadczen

o limity transakcyjne — sa wprowadzone
w celu zabezpieczenia obrotu, dotycza
poszczegdlnych rozliczajacych uczest-
nikow izby

 fundusz gwarancyjny - stuzy zabezpie-
czeniu prawidfowego wykonania zobo-
wigzan wynikajacych z prowadzonych
przez izbe rozliczen transakeji zawiera-
nych na gieldzie.

Depozyt uzupelniajacy dla uprzednio

otwartej pozycji wyznacza si¢ wedlug

nastepujacej zasady: pozycja dluga/

krotka (wielko$¢) x wolumen kontraktu x

(dzisiejszy kurs rozliczeniowy — wczorajszy

kurs rozliczeniowy).

Depozyt uzupelniajacy dla nowo otwartej

pozycji (w danym dniu) wyznacza si¢

wedlug nastepujacej zasady: wolumen
transakcji x wolumen kontraktu x
(dzisiejszy kurs rozliczeniowy - kurs
zawarcia transakcji).

5. Funkcja zabezpieczajaca - hedging
kontraktow futures
Transakcje zabezpieczajace - hedging
na rynku instrumentéw pochodnych -
maja doprowadzi¢ do minimalizacji strat
na rynku spot (kasowym/RDN). Pozycja
zajmowana na rynku futures przez dany
podmiot jest efektem pozycji, ktéra dany
podmiot ma lub bedzie miat na rynku spot.
Celem hedging jest minimalizacja strat,
a nie maksymalizacja zysku. Jezeli uczestnik
RIF nie ma pozycji na rynku spot lub nie
bedzie mial pozycji na rynku spot, to dzia-
tajac na rynku futures, spekuluje, a nie
zabezpiecza si¢. Zabezpieczenie sie¢ przed
niekorzystng zmiang ceny, dzieki zawarciu
transakcji w danej chwili po znanych cenach,
pozbawia go mozliwosci niespodziewanego
zysku, oddajac ryzyko spekulantom.
Istotg transakcji zabezpieczajacych jest
wykorzystanie instrumentu futures w relacji
przeciwstawnej do transakcji zawartej
na rynku kasowym. Przyklady transakcji
zabezpieczajgcych na rynku futures dla
réznych pozydji:

o pozycja dluga, czyli zakup futures,
zarabia na wzroscie cen. Na przyklad
otwierajac pozycje dtuga w dniu t;, zaku-
piono 20 kontraktéw miesigecznych (kazdy
po 720 MWh) po kursie 170 PLN/MWHh,
a w dniu t, postanowiono ja zamknac¢,
czyli sprzeda¢ 20 kontraktow po kursie
190 PLN /MWh. Efektem tej transakcji
jest zysk wynoszacy odpowiednio:

(190 170 PLN/MWh) x 720 MWh x 20
= 228 tys. zlotych, wyliczony zgodnie
z regula: (sprzedaz-kupno) x wolumen
kontraktu x liczba kontraktow

o pozycja krétka, czyli sprzedaz futures,

zarabia na spadku cen. Na przykltad
otwierajac pozycje krotka w dniu ty,
sprzedano 20 kontraktéw miesiecz-
nych (kazdy po 720 MWh) po kursie
190 PLN/MWh. Nastepnie w czasie t,
zamknig¢to pozycje, kupujac
20 kontraktéw po kursie 170 PLN /MWh.
Efektem tej transakcji jest zysk wyno-
szacy odpowiednio:
(190-170 PLN/MWh) x 720 MWh x 20 =
288 tys. zlotych, wyliczony zgodnie
z regula: (kupno -sprzedaz) x wolumen
kontraktu x liczba kontraktow.

Polgczenie pozycji dlugiej i krotkiej pozwala

na skonstruowanie pozycji zabezpieczonej,

jezeli ceny, po jakich otworzono pozycje
dluga i krétka, sa jednakowe, wowczas jest
to pozycja doskonale skorelowana. W sytu-
acji tej inwestor utrzymuje warto$¢ swojego
portfela, ktory nie jest wrazliwy na zmiany

kurséw na rynku [7, 10, 14]. W tab. 1

podano efekty transakcji zabezpieczaja-

cych dla producentéw i odbiorcow energii
elektrycznej dzialajacych réwnocze$nie
na rynku spot i rynku futures.

6. Premia za ryzyko na rynku kontraktow
futures

Ceng kontraktu futures F, w czasie t dla
dostawy w czasie t + T, gdzie T oznacza czas
do terminu zapadalno$ci kontraktu futures,
mozna wyznaczy¢, postugujac sie:
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g N\
Rynek spot Obawa przed spadkiem cen -> spadek cen spowoduje strate Obawa przed wzrostem cen -> wzrost cen spowoduje strate
Cel dziatar na rynku futures Na rynku futures zabezpieczamy sie przed spadkiem cen Na rynku futures zabezpieczamy sie przed wzrostem cen
Jak zarobic na spadku cen -> sprzedaje sie kontrakt futures Jak zaroblc' na wzroscie cen -> kupuje si kontrakt futures ->
Rynek futures . e - L kupno taniej, sprzedaz drozej
-> sprzedaz drozej, odkupienie kontraktu taniej -> zysk > zyck
taczny rezultat Strata na spot + zyski na futures -> ograniczenie strat Strata na spot + zyski na futures -> ograniczenie strat
\ J

Tab. 1. Efekty transakgji zabezpieczajacych ceny energii elektrycznej producentéw i odbiorcow energii elektrycznej dziatajacych réwnoczesnie na rynku spot i rynku futures

o oczekiwang w przyszloéci ceng instru-
mentu bazowego na rynku spot Ey(S;.7)
w czasie t, gdzie Sy, jest cena ustalong
na rynku spot instrumentu bazowego
wczasiet + T

o premia za ponoszone ryzyko zwiazane
z réznicg cen na rynku futures i spot,
wynoszaca odpowiednio py =-(r—ir),
gdzie it oznacza odpowiednia stope
dyskontowa dla inwestycji w kontrakt
futures w okresie T, podczas gdy rr
jest wolng od ryzyka stopa procentowa
w okresie T.

Cena ta wynosi odpowiednio [6, 7]:

For=E; (Seen)e T T=E (S, 1)ePDT
(2)

Wytworcy energii elektrycznej, odpowie-
dzialni za stron¢ podazowa, kierujac si¢
niechecia do ryzyka, chca zabezpieczy¢ sie
na rynku futures przed prawdopodobnym
wystapieniem w przysztoéci nizszych cen
na rynku futures niz oczekiwanych przy-
szlych cen na rynku spot (py > 0). Przeciwna
relacja (py < 0) pojawi sig, kiedy strona
odpowiedzialna za popyt wykazuje duzo
wigksza niechec¢ do ryzyka niz strona odpo-
wiedzialna za podaz. Premia za ryzyko moze
prowadzi¢ do akceptowania kosztow maga-
zynowania i premii za posiadanie fizyczne
towaru. Innym sposobem wyjasniania
premii za ryzyko jest uznanie kontraktéw
futures jako aktywow finansowych i poréw-
nanie ich z innymi aktywami na rynku giet-
dowym papierow warto$ciowych. Jesli stopa
zwrotu z kontraktéw futures jest ujemnie
skorelowana z poziomem notowan innych
instrumentéw finansowych, wowczas
zawarte kontrakty futures moga charak-
teryzowa¢ sie ujemnym ryzykiem syste-
matycznym i oczekiwana stopa zwrotu
bedzie wyzsza niz stopa procentowa wolna
od ryzyka (i > rylub pp> 0).

Brak zdolnoéci do magazynowania energii
elektrycznej i fizycznych warunkow
do stalego dopasowania dostaw do popytu
powoduje, ze rynek energii rozni sie zasad-
niczo od innych rynkéw towarowych.
W zwiazku z tym istnieje potrzeba iden-
tyfikacji motywacji zwiazanej z premia
do ponoszenia ryzyka na rynku kontraktow
futures. Premia za ponoszenie ryzyka
moze wystapi¢, jezeli liczba uczestnikow
po stronie dostawcow rézni sie znacznie
od liczby zwiazanej ze strong popytowa lub
jesli stopien awersji do ponoszenia ryzyka
rézni sie znaczaco miedzy obiema stronami.
Na rynku futures powinno znalez¢ sie wiele
uczestnikow zwigzanych z wytwarzaniem
energii i realizujacych uslugi w zakresie
jej dostaw do koncowego odbiorcy [3, 4].

Wtedy nie ma zadnego powodu do prze-
konania, ze rynek futures sprzyja jednej
z dwoch stron w aspekcie liczby uczestnikow.
Jakkolwiek mozna zauwazy¢, ze elastyczno$é
dostosowania wielkoéci dostaw do strony
popytowej jest zasadniczo rozna. Wytworcy
moga kontrolowa¢ czeé$¢ swojej produkeji
w krotkim okresie czasu. Dzieki temu moga
czerpaé korzyéci z wahai cen na rynku
poprzez dopasowanie wytwarzania energii
do potrzeb rynku. Dlatego nie ma sensu
ustala¢ ceny na rynku futures dla wszystkich
zaplanowanych dostaw energii elektrycznej
w przyszlosci [2, 5]. Elastyczno$¢ wytwa-
rzania tworzy mozliwosci zyskownosci
wynikajace z cen energii uzyskiwanych
w szczycie na dzien przed na rynku spot
i w okresie zblizajacym si¢ do terminu wyko-
nania kontraktu futures. Sytuacja strony
popytowej jest zupelnie inna, poniewaz
uczestnicy tej strony majg ograniczone
mozliwosci dopasowania popytu do cen.
Dlatego, na ile jest to mozliwe, powinni
okresli¢ oczekiwany w przysztosci popyt
na rynku futures, zwazywszy, ze uczestnicy
strony popytowej niechetnie podejmuja
ryzyko. W tym sensie rynek energii odbiega
od wiekszosci innych rynkéw, gdzie strona
popytowa moze zaopatrywac sie¢ w zapasy
towaréw na jaki$ czas w przyszlosci i w ten
sposob uzywaé zapaséw do dopasowania
ich ilo$ci do wahan cen, zamiast korzysta¢
z rynku futures. Jesli wystepuje réznica
w elastycznosci miedzy popytem i dostaws,
zwieksza sie¢ popyt na kontrakty futures,
co moze si¢ przetozy¢ na ujemng wartosé
premii za ryzyko — pr < 0. Zatem ceny
kontraktow futures moga przewyzszac ocze-
kiwane przyszle ceny na rynku spot i charak-
teryzowac sie ujemna stopa zwrotu. Dlatego
tak istotne jest posiadanie umiejetnosci
w zakresie szacowania premii za wystapienie
ryzyka na rynku kontraktéw terminowych.

7. Rynek Instrumentéw Finansowych

na TGE

Laczny wolumen obrotu energia elektryczng
na TGE wyniést w 2017 roku 111,7 TWh, co
$wiadczy o jego wysokiej ptynnosci. Niestety,
rynek instrumentéw finansowych okazal si¢
rynkiem schylkowym, a nie rozwijajacym.
Praktycznie obrét od jego uruchomienia
w listopadzie 2015 roku do maja 2018
roku, czyli w okresie dwdch i pét roku, byt
zerowy w stosunku do pozostalych rynkéw
gieldowych energii elektrycznej na TGE.
Tylko podczas pierwszego dnia notowan
na RIF zawarto dwie transakcje na stycz-
niowym kontrakcie futures (F_TGe24_M-
01-16) o wolumenie 1488 MWh i wartosci
231 012 zt. Dzienny kurs rozliczeniowy
wynidst 155,25 zt/MWh [8, 14]. Do konca

2017 roku byly to jedyne transakcje, jakie
zostaly zawarte od dnia rozpoczecia dzia-
talnosci tego rynku. Zarzad Towarowej
Gieldy Energii SA w pazdzierniku 2017
roku wykluczyt z obrotu gieldowego
od 19 pazdziernika 2017 roku, rozumianego
jako dzien obrotu, instrumenty pochodne
na RIF - kontrakty: miesieczne, kwartalne
iroczne dotyczace 2018 i 2019 roku. Wynika
stad, ze rynek kontraktow futures nie zain-
teresowal potencjalnych uczestnikéw tego
rynku, chociaz liczono, ze obrét kontrak-
tami futures przyciaggnie nowych klientéw
(np. specjalistyczne fundusze inwestycyjne)
oraz zwiekszy aktywnos¢ na rynku dotych-
czasowych graczy, a takze spodziewano si¢
naplywu podmiotéw dzialajacych na rynku
z powodow czysto spekulacyjnych, poza
podmiotami chcacymi zabezpieczy¢ pozycje
bez fizycznej dostawy towaru. Tak si¢ nie
stalo, poniewaz instytucje finansowe ci¢zko
doswiadczone w ostatnich latach dziatalno-
$cia spekulacyjng na rynkach instrumentéw
finansowych zachowaly si¢ bardzo ostroznie
wobec wprowadzanego RIF na TGE.
Wystapily trudnoséci w pozyskaniu anima-
toréw rynku, co ma réwniez istotny wpltyw
na brak plynnosci tego rynku. TGE jest
$wiadoma wystepujacych trudnosci i podej-
muje szerokie dziatania, aby je pokona¢.
Przede wszystkim nalezy jak najszyb-
ciej zidentyfikowaé bariery jego rozwoju
i podja¢ stosowne $rodki zaradcze. Na przy-
kiad przedsigbiorstwa energetyczne zgta-
szaly, ze wejscie na rynek utrudnia przede
wszystkim konieczno$¢ skladania zlecen
na RIF przez makleréw papieréw warto$cio-
wych, podczas gdy na rynku towarowym
zniesiono zawdd maklera gietd towaro-
wych oraz wystepowanie niekonkurencyj-
nych opfat i prowizji w transakcjach zabez-
pieczajacych w stosunku do kontraktéw
forward na towarowym rynku terminowym
RTT. Od 1 styczna 2017 roku TGE na RIF
znacznie zmniejszyly sie oplaty, np. oplata
stata roczna za uczestnictwo w RIF wynosi
1000 z1, a poprzednio wynosita 100 000 zi,
natomiast za uczestnictwo w RTT wynosi
20 000 zt. Obnizka tych optat réwniez nie
przyniosta pozytywnych zmian. Aby zwiek-
szy¢ aktywnos¢ potencjalnych uczestnikow
rynku kontraktow futures, nalezatoby
przeprowadzi¢ szeroka akcje informacyjna
w celu zapoznania ich z zasadami funk-
cjonowania RIF na TGE, przedstawi¢ jego
zalety z punktu widzenia strony podazowej
i popytowej, poda¢ metody zmniejszania
wystepujacych zagrozen w zakresie wahan
cen energii elektrycznej. Nalezy pamietal,
ze strony zawierajace kontrakty futures sa
gotowe do ponoszenia okreslonych opfat
(premii futures) za zmniejszenie ryzyka
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zmiennosci cen energii elektrycznej w przy-
sztosci. Z doswiadczen innych rynkéw giel-
dowych tego typu wynika, ze gldwna zacheta
dla uczestnikow RIF sa przede wszystkim:
transparentno$¢ cen i znajomos¢ wielkosci
premii futures, ktéra moga przerzucaé
na konsumentéw detalicznych.

Mimo wystepujacych aktualnie przeciw-
nosci TGE chce zrealizowaé zalozony cel
zwigzany z rozwojem RIF i osiagna¢ do 2020
roku obroty na poziomie okolo 80 TWh
w ciggu roku. W dzialaniach tych utwier-
dzaja TGE doswiadczenia plynace z innych
gield energii, na ktorych rynek kontraktow
futures dziala preznie, a jego obroty prze-
wyzszaja kilkakrotnie obroty na rynkach
z dostawg fizyczna.

8. Rynek kontraktow futures na Gieldzie
w Singapurze - rownolatek RIF na TGE
W tym samym czasie, gdy uruchamiano RIF
na TGE SA w Warszawie w 2015 roku, wpro-
wadzono kontrakty futures na energie elek-
tryczng na gietdzie w Singapurze (SGX) [11].
RIF na SGX rozwija si¢ bardzo dyna-
micznie w przeciwienstwie do krajowego
RIF na TGE, dlatego znajomo$¢ celu jego
tworzenia, zasad funkcjonowania oraz
efektéw, jakie przynidst nie tylko uczest-
nikom tego rynku, moze by¢ przydatna
z punktu ustalenia nowej strategii rozwoju
RIF na TGE SA. Na przyklad 31 maja 2017
roku w obrocie bylo 4186 kontraktow futures
kwartalnych o wolumenie obrotu odpowia-
dajacym facznej wartoéci 376 mln dolaréw.
Celem utworzonego Rynku Instrumentéw
Finansowych na gieldzie energii
w Singapurze bylo wykreowanie konkuren-
cyjnosci wérédd konsumentéw energii elek-
trycznej i doprowadzenie do zmniejszenia
wysokosci taryf energii elektrycznej stoso-
wanych na rynku detalicznym [1].

Rynek kontraktéw futures na SGX zostal
utworzony na bazie doswiadczen zaczerp-
nietych z gield funkcjonujacych w Australii
i Nowej Zelandii, ktére maja podobne
cele i s3 zdominowane przez malg liczbe
pionowo zintegrowanych wytwdrcow deta-
licznych (dzialajacych na rynkach lokal-
nych). Ponadto s3 one nakierowane na pozy-
skanie nowych detalicznych uczestnikéw
oraz na wprowadzanie wiekszej konkurencji
na rynku detalicznym, co ma bezposrednie
przelozenie na ceny energii elektrycznej dla
koncowych odbiorcéw energii elektrycznej
[9,10, 11, 12, 13].

Z rozwojem plynno$ci i przejrzystosci
rynkow finansowych energii w Australii
i Nowej Zelandii koncowi odbiorcy energii
odnotowali znaczne korzysci bedace efektem
zwiekszenia konkurencyjnosci na rynku
detalicznym, przejrzystosci cen oraz zglo-
szeniem uczestnictwa nowych niezaleznych
sprzedawcow detalicznych. Wyniki badan
rynku australijskiego pokazuja, ze rozwdj
rynku instrumentéw finansowych spowo-
dowat zmniejszenie cen dla detalistéw o ok.
7% w stosunku do cen taryfowych dla indy-
widualnych odbiorcoéw energii elektrycznej,
kiedy tego rynku nie byto [12, 13].

Premia za ryzyko (futures) okreslona jako
réznica cen na rynku futures i rynku spot
energii elektrycznej uwzglednia poziom
ryzyka handlujacych na rynku spot oraz
stanowi sktadnik taryfy zwiagzany z ryzy-
kiem dla odbiorcéw detalicznych. Premia za
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ryzyko ksztattuje cze$¢ kosztow energii, ktéra
stanowi kluczowy sktadnik detalicznych
taryf elektrycznych. Analiza serii danych
dotyczacych cen futures i spot w Australii
pokazuje, ze rozwdj rynku futures znaczaco
wplywa na premie za ryzyko, ktorej wyni-
kiem bylo zmniejszenie cen detalicznych
0 ok. 5-7% w stosunku do detalicznych cen
taryfowych [12].

Przyjmujac zalozenia dzialania rynku
kontraktow futures w Singapurze analo-
giczne do rynkéw finansowych w Australii
i Nowej Zelandii, oszacowano, ze wprowa-
dzenie tego rynku spowoduje, iz konsu-
menci energii elektrycznej uzyskaja korzyséci
w postaci 2,20 dolara/MWh (co odpowiada
zmniejszeniu o 1,1% wysokosci taryfy
odbiorcow detalicznych). Wedlug prognozy
5-letniej opartej na tym szacunku wynika,
ze w Singapurze faczna kwota oszczed-
nosci z tego tytutu wyniesie okoto 435 min
dolaréw i jest to bardzo prawdopodobne,
co potwierdzaja osiagniete wyniki za okres
od wprowadzenia RIF na SGX do maja 2018
roku [11].

Na rynku detalicznym energii w Singapurze
s3 juz widoczne wczesne sygnaly pojawia-
jacych sie korzysci, zwiazane z wejsciem
na rynek energii futures nowych uczest-
nikéw na przestrzeni analizowanego okresu.
Oferowane s3 nowe produkty na tym
rynku. Ceny hurtowe energii elektrycznej
zmniejszyly si¢ co najmniej o 10% i ceny
kontraktow futures zmniejszyty si¢ od 10%
do 20% w stosunku do obowigzujacych
na dzien uruchomienia RIE. Juz zanotowano
zjawisko oferowania przez detalicznych
wytworcow, na przestrzeni okresu dwuipot-
rocznego, nizszych cen niz w 2015 roku.
Nizsze ceny energii elektrycznej w latach
2016-2017 przyczynily sie do wywierania
odgornej presji na zmniejszenie cen deta-
licznych energii elektrycznej na korzy$¢
konsumentéw energii w Singapurze.

9. Whioski

W artykule wykazano, ze pomimo negatyw-
nych tendencji, jakie si¢ ujawnily na RIF,
wprowadzonym w 2015 w roku na TGE,
opartym na instrumencie bazowym
indeksie TGe24, nie nalezy si¢ wycofywac
z podjetej decyzji. Jest wiele zalet tego
rynku, ale tez istnieja zagrozenia, z ktorych
nalezy zdawac sobie sprawe. Argumentow
wspierajacych rozwoj tego rynku dostarcza
miedzy innymi analiza korzysci wynika-
jacych z wprowadzenia RIF w tym samym
czasie na gieldzie w Singapurze (SGX), ktora
wykazala, ze dobre przygotowanie organi-
zacyjnego wdrozenia rynkéw finansowych
ma decydujacy wplyw na jego funkcjono-
wanie, dlatego nalezy czerpa¢ doswiad-
czenia z innych gield energii elektrycznej,
ktore odniosty juz sukces na tych rynkach.
Z powodzeniem to zalecenie wykorzystano
przy uruchamianiu RIF na SGX, wspie-
rajac sie doswiadczeniami pochodzacymi
z rynkow funkcjonujacych w Australii
i Nowej Zelandii. Przy czym celem wpro-
wadzenia tych rynkéw bylo wykreowanie
konkurencyjnych mechanizméw, ktore
w konsekwencji przeloza si¢ na konsu-
mentéw energii elektrycznej poprzez
zmniejszenia wysokosci taryf stosowanych
na rynku detalicznym. Co zostato przez nie
osiagniete i doprowadzono do wymuszenia

zmniejszenia taryf detalicznych o okolo
5-7% w stosunku do okresu, kiedy te rynki
nie funkcjonowaly. Fakt ten jest odczuwany
przez kazdego konsumenta energii elek-
trycznej. Warunkiem uzyskania takiego
efektu jest zachowanie plynnosci na RIF
na TGE. Jak wskazuja do$wiadczenia innych
krajow, mozna to uzyska¢ przez dopusz-
czenie do RIF uczestnikéw rynku deta-
licznego energii elektrycznej, zwlaszcza
spotek zajmujacych sie sprzedaza energii
elektrycznej dla odbiorcéw koncowych
nie tylko tzw. urzedowych - wydzielonych
ze spélek dystrybucyjnych oraz tzw. deta-
licznych wytworcéw, czyli dziatajacych
tylko na rynku lokalnym, przy czym naleza-
toby im zaproponowaé odpowiednia forme
uczestnictwa. Ponadto nalezy dalej prowa-
dzi¢ szeroka kampanie informacyjna, ktérej
zwienczeniem bedzie swiadomy uczestnik,
ktéry uczestniczac w tym rynku, zmini-
malizuje swoje ryzyko cenowe i wywrze
presje cenowa na obnizenie ceny detalicznej
energii elektrycznej odbiorcom koncowym,
co jest mozliwe miedzy innymi dzieki trans-
parentnosci cen energii elektrycznej i umie-
jetnosciom w ocenie ryzyka zwiagzanego
ze zmienno$cig cen energii elektrycznej
w przyszlosci oraz checi ponoszenia oplat za
jego minimalizacje.
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