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OCENA EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNEJ GRY
SPEKULACYJNEJ POMIEDZY RYNKAMI SPOT I BILANSUJACYM

Mariusz Kozakiewicz, Bogumil Kaminski, Maciej Soltysik, Wit Jakuczun
Stowa kluczowe: rynek bilansujacy, prognozowanie, arbitraz rynkowy

Streszczenie. Tworzenie wspolnego, europejskiego rynku energii wymaga przeprowadzenia szeregu analiz i badan nad
poprawnoscig funkcjonowania mechanizméw rynkowych 1 identyfikacji praktyk zaburzajacych transparentnos¢
poszczegolnych jego segmentow. Powstajace rozwigzania legislacyjne maja na celu kreowanie przejrzystosci rynku, lecz nie
eliminujg w catoéci niepozadanych dziatan spekulacyjnych. W referacie przedstawiony jest model prognostyczny
objasniajacy spread cenowy pomig¢dzy cenami na rynku SPOT i bilansujagcym. Wykorzystanie tego modelu daloby mozliwos¢
realizacji cenowej gry spekulacyjnej mogacej prowadzi¢ do zaburzenia podstawowej roli rynku bilansujacego. Opis
teoretyczny modelu wsparty jest analizami pokazujagcymi oszacowanie efektywno$ci ekonomicznej dziatan spekulacyjnych
pomigdzy badanymi rynkami. W oparciu o otrzymane wyniki przedstawione sg rekomendacje kierunkéw zmian mechanizmu
bilansowania w celu wzmocnienia jego statutowego charakteru.

1. WSTEP W kontekscie tak wielu istotnych zmian, majacych z
definicji przywroci¢ wilasciwy charakter rynkowi
bilansujacemu, nalezy zada¢ sobie pytanie o ich
efektywnosc i zweryfikowaé aktualnos¢ cytowanych

zbilansowania  handlowego  wszystkich  jego  Z& autorem [2] zapisow ,,Procesy, decyzje, ceny oraz
uczestnikow i stworzenie podstaw do i."ozllczema na 7ynku bzlansujqcym. sq bardzo wazng,
konkurencyjnego rynku energii. Pierwszy etap integralng  czgsciq  operatywnej - pracy  systemu
funkcjonowania RB w tym ksztalcie, wskazal na elektr oenergelycznego, odgrywa]qc kl”c.ZOWq,’” ?l? w
wiele niedociggnie¢ i uwypuklit bledne zatozenia tworzeniu ZaCh?_t do wlafvczyvych lub mewiascz.wyclf
koncepcyjne przyjete na etapie jego wdrazania. dziatan wszys.tklch podmiotow rynkowych. Majq tez
Segment bedgcy z definicji jedynie mechanizmem one  decydujgcy Wpiyw na  globalne efekty
bilansowania handlowego uczestnikow rynku, stal sie ekonomlcz’n,e, czyli _ Sumaryczng ekof’_omlcz_”?
segmentem spekulacyjnym, zagrazajacym kryteriom efektywyosc generacji i pr;esyiu energil. Je.ze.lz
bezpieczefistwa  pracy  krajowego  systemu mechqnzzmy rynku ?)z?anfujqcego 5q wgdlzwz?
elektroenergetycznego oraz  zasadom rynkowej  Zaprojektowane, pojawiajq sie zachety do manipulacji
konkurencji. Wystepujace wowczas i nasilajace sie z rynkoyvych, _nleefektywnej generacji,  przerzucania
czasem niepozadane zjawiska staly sie przyczyng ~ K0SZIOW na inmych oraz wykorzystywania mozliwosci
kolejnych zmian regulaminu funkcjonowania RB. W Spekulacyjnej gry rynkowej oraz arbitrazu pomigdzy
lipcu 2002 r. i lipcu 2003 r. wprowadzone zostaly ~ Segmentami - rynkowymi - dzialajgcymi
kolejno modyfikacje dot. zasad i algorytméw nzeharm.om]me, . W dobl'e 1nt'§graql_rynkow energii,
prowadzenia rozliczen  efektem, czego  bylo tworzenia wspolnych .legls_lacp, analiza problematykl
ograniczenie kosztow bilansowania systemu. Dalsze ~ Wiasciwie funkcjonujacych mechanizmow
zwigkszenie konkurencyjnosci na rynku energii rYnKOW_yCh’ w tym 'przec!e WSZYStK'm segmentu
nastapito kolejno w 2004 r. i 2006 r., odpowiednio  Pilansujacego wydaje si¢ by¢ szczegolnie istotna.
dzieki mozliwosci sprzedazy energii w obrocie Dnia 28 grudnia 2011 r. weszlo w  zycie
migdzynarodowym i poszerzeniu kompetenciji graczy ~ RozZporzadzenie w  sprawie integralnosei i
o mozliwoé¢ prowadzenia dziatan spekulacyjnych, a ~ Przejrzystosci hurtowego rynku cnergit (REMIT) [7],
takze wsparciu mozliwosci korzystania z zasady TPA. majace  skutecznie  zapobiega¢  negatywnym
Ostatnie modyfikacje, z punktu widzenia istotnosei ~ Praktykom uczestnikow rynku, polegajacym na
prowadzenia rozliczen na RB, mialy miejsce w V\{ykorzystywan!u !nforr_nacjl 0 Charakterze
styczniu 2009 r. Zmiana zwigkszala transparentno$c¢ niepublicznym i wywieraniu wptywu na poziom cen
algorytmu tworzenia cen rozliczeniowych odchylenia ~ N@ hurtowych rynkach energii elektrycznej i gazu.
i polegala na zastosowaniu mechanizmu cen Zaobserwowana w 2011 r. niestabilno$§¢ pracy

marginalnych oraz zmianie zasad swobodnego ~ WYtwOrcow systemowych, a w szczegélnosci nowo
bilansowania. oddanej jednostki w Belchatowie, mogta przyczynié

si¢ do wystgpienia duzych dysproporcji i zmiennosci
cenowych, Te, odbiegajace od standardowych,

Historia godzinowego Rynku Bilansujacego (RB) w
Polsce siega wrzesnia 2001 r. Podstawowa rola
mechanizmu miato by¢ zapewnienie wypadkowego
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dziatania wptynety na duza zmienno$¢ poziomoéw cen
RB, automatycznie determinujac Cceny energii
elektrycznej rynku SPOT i produktow terminowych.
Duza wariancja cen mogta by¢ wykorzystana przez
graczy rynkowych, do gry spekulacyjnej, co w
zasadniczy sposob odbiega od statutowej roli
mechanizmu bilansujacego.

W niniejszej pracy przedstawiona zostata procedura
konstrukcji modelu predykcyjnego objasniajacego
roznicg cen na rynku bilansujgcym i SPOT w 2010
roku. Model ten zostat wykorzystany do wykazania,
ze w 2011 roku mozliwe bylo, przy jego
wykorzystaniu, osiggniecie  ponadprzecigtnych
zyskow na grze spekulacyjnej pomigdzy tymi dwoma
segmentami. Wystepowanie takiej nieefektywnosci
zaburza tym samym pierwotng rol¢ mechanizmu
bilansujacego.

2. CHARAKTERYSTYKA ZMIENNOSCI
CEN NA RYNKACH BILANSUJACYM I
SPOT

W niniejszej  sekcji  przedstawiono  analize
ksztaltowania si¢ cen na rynkach bilansujacym i
SPOT w roku 2011. Ceny SPOT, (TGE) powstaty
poprzez policzenie $redniej wazonej wolumenem z
cen fixingdw, notowanych na Towarowej Gietdzie
Energii (TGE) [4].
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Rys. 1. Profile tygodniowe dla CRO (krzywa kropkowana)
oraz TGE (krzywa ciagta) z roku 2011.

Aby sprawdzi¢ zaleznos$ci w analizowanych danych
pod katem mozliwosci gry na réznicy CRO i TGE
skonstruowane zostaty profile tygodniowe dla obu
szeregdw czasowych. Profile te zostaly wyznaczone,
jako $rednia z danego typu dnia (Pn., Wt. itp.) i danej
godziny, po uprzednim usunig¢ciu z danych trendu
rocznego. Efekt zilustrowany zostal na Rys. 1. Na
Rys. 2 przedstawiona zostala réznica miedzy
profilami tygodniowymi CRO 1 TGE, z ktorej

wyraznie widaé, ze sg okresy gdzie cena CRO jest
znaczaco wyzsza od ceny TGE.

0 24 48 72 96 120 144 168

40
1

20
1

10

—
—

i

I I |7

Roznica profili cen [PLN]

' | rM\ |
bll "I "“."’\

-10

-20
P

Pon. Wt Sr. Czw. Piat.  Sob.  Niedz.

Rys. 2. Roznica profili tygodniowych CRO i TGE z roku
2011.

Z analizy profili tygodniowych wynika, ze w
godzinach nocnych, poza noca z poniedziatku na
wtorek, $redni poziom cen TGE w 2011 roku byt
systematycznie nizszy niz CRO. Histogram rozktadu
roznicy wartosci CRO i TGE w godzinach nocnych
(od godziny 02:00 do godziny 05:00) przedstawiony
zostat na Rys. 3. W 58% przypadkéw cena CRO byta
wyzsza niz cena TGE. Srednia nadwyzka CRO nad
TGE wyniosta 4,01 PLN, a 95% przedziat ufnosci dla
tej Sredniej to [3,16; 4,76]. Wyniki te pozwalajg
wysnu¢ hipotezg, ze zaleznos¢ ta mozna byto
wykorzysta¢ do osiggnigcia ponadprzecigtnych
zyskow na spekulacji pomigdzy tymi dwoma
rynkami.

W celu pokazania tej mozliwosci na Rys. 4
przedstawiono skumulowana sume¢ nadwyzki CRO
nad TGE przypadajacej na godziny nocne 02:00-
05:00.
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Rys. 3. Histogram réznicy oraz wykres pudetkowy dla
réznicy migdzy CRO oraz TGE dla godzin 02:00-05:00 dla
roku 2011.
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Rys. 4. Skumulowany zysk z r6znicy CRO i TGE dla
godzin 02:00-05:00 dla roku 2011.

Z danych za rok 2011 wynika, Ze przy zaangazowaniu
jednostkowego wolumenu dla godzin nocnych 02:00-
05:00 w kazdym dniu roku, mozliwe bylo dzigki
wykorzystaniu przedmiotowej nadwyzKki, (tj. kupujac
energi¢ na TGE i sprzedajac ja nha RB w tej samej
godzinie doby handlowej), osiggnigcie W ciggu catego
roku zysku na poziomie okoto 5856 PLN.
Jednostkowy zysk do zaangazowanego wolumenu
wyniost 4,01 PLN/MWh.

Powyzsze obserwacje nie sg charakterystyczne tylko
dla roku 2011. Na Rys. 5 przedstawiony zostat
skumulowany zysk z ,,gry zawsze” dla godzin 02:00-
05:00 z roku 2010. Wyniki finansowe dla tego okresu,
siegnetyby poziomu 11 655 PLN, co jednostkowo w
przeliczeniu do zaangazowanego wolumenu datoby
warto$¢ 7,98 PLN/MWh.
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Rys. 5. Skumulowany zysk z r6znicy CRO i TGE dla
godzin 02:00-05:00 dla roku 2010.

3. KONSTRUKCJA ALGORYTMU
DECYZYJINEGO

Wtasnosci szeregow cen CRO i1 TGE daja podstawy
do tego, by poszukiwa¢ efektywnego algorytmu gry

na nadwyzce CRO wzgledem TGE, nie tylko dla
godzin nocnych. Propozycja algorytmu
skonstruowana zostata z wykorzystaniem drzew
klasyfikacyjnych, por.[1]. Wszystkie obliczenia
wykonano przy wykorzystaniu pakietu GNU R [6].

W poprzedniej sekcji przedstawiona analiza miata

charakter deskrypcyjny — wyjasniata zjawisko
optacalnosci  gry =~ w  godzinach nocnych
zidentyfikowane ~w roku 2011, a potem

zweryfikowano jego oplacalno$¢ w tym samym roku.

W celu zapewnienia prawidtowej metodycznie

konstrukcji ~ algorytmu  decyzyjnego,  drzewa

klasyfikacyjne w pracy budowane sg na podstawie

danych historycznych od poczatku roku 2010, a

stosowane do roku 2011. W ten sposob

zasymulowano  dzialanie gracza na gietdzie
wykorzystujacego dane historyczne do podejmowania
decyzji odnosnie przysztych wartosci cen.

Zatozenia przyjete przy budowie modelu gry na

nadwyzce CRO wzglegdem TGE w kazdej godzinie

kazdej doby roku 2011, z wykorzystaniem drzew
klasyfikacyjnych byty nastepujace:

1. Proces douczania drzewa odbywa
interwatach tygodniowych.

2. Historia danych uczacych drzewo sigga do
poczatku 2010 roku i konczy si¢ na niedzieli
poprzedzajacej tydzien, w ktérym odbywa si¢ gra.

3. Zmienna objasniana, to zmienna binarna,
przyjmujaca dwie wartosci:

a. warto$¢ 1, gdy roznica pomiedzy ceng
CRO i TGE jest wigksza niz 1 PLN;

b. wartos¢ 0, gdy réznica pomigdzy ceng
CRO i TGE jest mniejsza badz réwna 1
PLN.

4. Zmienne objasniajace:

a. cena CRO z uwzglednieniem op6znienia
w publikowaniu danych wzgledem daty
sktadania oferty, tzn. w dobie D, w ktorej
odbywac¢ si¢ moze ofertowanie na dobe
(D+1), znane sa wartosci CRO za dobg
(D-2) (zmienna CRO_minus_3);

b. cena TGE z uwzglednieniem opdznienia
w publikowaniu danych wzgledem daty
sktadania oferty, tzn. w dobie D, w ktorej
odbywaé si¢ moze ofertowanie na dobg
(D+1), znane sa wartosci TGE za dobe D
(zmienna TGE_minus_1);

c. cena TGE z uwzglednieniem opo6znienia
w publikowaniu danych CRO wzgledem
daty  sktadania  oferty  (zmienna
TGE_minus_3);

d. réznica pomigdzy ceng CRO i TGE,
zaokraglona do najblizszej liczby
catkowitej (zmienna Roznica_minus_3);

€. numer miesigca zmiennej objasnianej
(zmienna o nazwie TypMiesiaca);

sie W
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f. numer dnia  tygodnia  zmiennej
objasnianej (zmienna o nazwie TypDnia);

g. numer godziny zmiennej objasnianej
(zmienna o nazwie TypGodziny).

5. W trakcie wuczenia drzewa prog odcigcia
dobierany byt tak, zeby drzewo nie decydowato o
graniu, kiedy nie powinno si¢ grac.

Przyktadowe drzewo decyzyjne powstale w wyniku

cotygodniowego douczania, przedstawione zostato na

Rys. 6.

Na Rys. 7 przedstawiono zestawienie istotnosci
zmiennych objasniajacych w calym okresie analizy.
Wynika z niego, ze decyzja o tym czy mozna grac
najbardziej zalezy od wartosci cen TGE w dniu
poprzednim dla danej godziny oraz od samej godziny,
dla ktorej chcemy podjac¢ decyzje o (nie) graniu.
Wynik gry wg opisanego algorytmu polegajacej na
handlu pomiedzy Towarowa Gietda Energii i
Rynkiem Bilansujacym zostal przedstawiony na RYys.
8.

Sredni zysk z gry z wykorzystaniem tak budowanego
drzewa klasyfikacyjnego osiagnatby w okresie
1.1.2011-31.X11.2011 kwote 3,20 PLN/MWh, a wiec
bylby bezwzglednie okoto trzykrotnie wigkszy niz
wynik gry tylko na godzinach nocnych 02:00-05:00 -
patrz Rys. 4. Cho¢ gra na catej dobie handlowej jest
mniej optacalna niz gra tylko w godzinach nocnych,
moze dawa¢ mozliwo$¢ handlu znacznie wigkszym
wolumenem energii bez potencjalnej zmiany
zachowania rynku. Dla poréwnania, grajac kazdego
dnia, o kazdej godzinie doby na nadwyzce CRO
wzgledem TGE, mozna bylo zamkna¢ rok 2011 z
zyskiem 10 685 PLN.
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Rys. 6. Przyktadowe drzewo decyzyjne wygenerowane wg
proponowanego algorytmu.
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Rys. 7. Istotno$¢ zmiennych liczona, jako czesto$¢ uzycia
zmiennej we wszystkich wygenerowanych drzewach
decyzyjnych.

Na Rys. 9 przedstawiony zostal wykres pudetkowy
rozkltadu zwrotu na pojedynczej transakcji dla obu
strategii. Wyraznie wida¢, ze algorytm oparty na
drzewie decyzyjnym wygenerowal duzo mniej
btednych decyzji o tym, aby gra¢. Spostrzezenie to
potwierdzaja tez wartosci $rednich dla obu strategii
wynoszace odpowiednio 3,20 PLN dla drzewa
decyzyjnego a dla ,gra zawsze” 1,22 PLN. Na
podstawie tych wartoSci mozna powiedzie¢, ze w
poréwnaniu do gry =z wykorzystaniem drzewa
decyzyjnego "gra zawsze" jest znacznie bardziej
ryzykowna.
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Rys. 8. Skumulowany zysk z gry przy uzyciu
proponowanego algorytmu na roku 2011. Kolorem
czarnym pokazany jest wynik dla algorytmu opartego o
drzewo decyzyjne. Linig przerywang dla algorytmu
polegajacego na grze zawsze w godzinach 02:00-05:00.
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Rys. 9. Wykresy pudetkowy rozktadu zwrotu na
pojedynczej transakcji dla obu opisywanych podejsc.

4. PODSUMOWANIE

Publikacja wynikow z przeprowadzonych analiz
pozwala sformutowaé¢ wniosek o braku pelnej
efektywnosci obecnego mechanizmu bilansowania.
Przeprowadzone symulacje dowodzg, iz mozliwe
staje sie wykorzystanie niedoskonalosci systemu do
realizacji wlasnej gry spekulacyjnej, tym samym

przyczyniajac si¢ do zachwiania statutowego
charakteru Rynku Bilansujacego 1 zwickszania
globalnej puli kosztow. Koniecznosé

przeprowadzania  glebokich  procesow  reform,
majacych docelowo doprowadzi¢ do integracji
rynkow, wraz z wymogiem stosowania regulacji
zwickszajacych  transparentno$¢  prowadzonych
dziatan, nieuchronnie prowadzi do potrzeby
modyfikacji istniejagcego mechanizmu bilansowania.

Geneza ostatnich propozycji zmian i rozwoju RB w
Polsce zwigzana jest ponadto $cisle z konieczno$cig
rozwoju  konkurencyjnosci rynku wyrazong w
,Polityce energetycznej Polski do 2030 r.” i dotyczy
w  szczegblno$ci: (i) wdrozenia  efektywnego
mechanizmu bilansowania bazujacego na
identyfikacji i alokacji indywidualnych kosztow
dostaw energii, (ii) stworzenia ptynnego rynku spot i
rynku kontraktéw terminowych energii elektrycznej
oraz (iii) wdrozenia nowego modelu rynku energii

elektrycznej, polegajacego m.in. na wprowadzeniu
rynku dnia biezgcego, rynkow: rezerw mocy, praw
przesylowych oraz zdolnosci wytworczych, jak
rowniez  mechanizmu  zarzadzania  uslugami
systemowymi i generacja wymuszong.

Realizacja powyzszych zadan opisana zostata w [5] i
sprowadza si¢ w szczegdlnosci do: (i) opracowania
przez operatora systemu przesylowego krajowego
systemu optat weztlowych w miejsce mechanizmu
opartego o ceny usrednione (ii) podjecia przez Rade
Ministréw decyzji odno$nie wdrozenia modelu (iii)
opracowania zatozen informatycznego systemu
wymiany informacji koniecznych do wdrozenia
rozwiazan, (iv) zmiany systemu wyceny energii
elektrycznej i rezerw mocy w kierunku zastosowania
cen krancowych oraz kosztéw alternatywnych, (v)
opracowania przez operatora systemu przesytowego
prawno-organizacyjnej  koncepcji  umozliwiajacej
powszechne wdrozenie rozwigzan W obszarze
hurtowego  rynku  energii  elektrycznej, z
wprowadzeniem rynku dnia biezacego pozwalajacego
uczestnikom tego rynku na istotne przyblizenie
okresu zawierania kontraktow 1 przygotowania
grafikow do rzeczywistego czasu ich realizacji oraz z
wprowadzeniem rynkéw: rezerw mocy, praw
przesylowych oraz zdolnosci wytworczych, jak
rowniez  mechanizmu  zarzgdzania  ushugami
systemowymi i generacja wymuszona.

Odpowiedzialno$¢ za realizacj¢ powyzszych zadan
spoczywa na OSP, a podmiotem wspierajgcym i
reprezentujagcym srodowiska branzowe i naukowe jest
powotany na mocy [8] Zespot Doradczy ds. Zmian w

Funkcjonowaniu  Rynku  Energii  Elektrycznej
(ZDREE).
W  kontek§cie = wspomnianych niedoskonato$ci

systemu oraz przygotowywanych reform, konieczne
wydaje si¢ ukierunkowanie dzialan w strong
maksymalnego ograniczenia mozliwo$ci arbitrazu
migdzy segmentami handlowymi, a majgcym podtoze
techniczne i gwarantujgcym bezpieczenstwo systemu,
Rynkiem Bilansujacym.
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THE ASSESSMENT OF ECONOMIC EFFECTIVNESS OF SPECULATION BETWEEN SPOT AND
BALANCING MARKETS

Key words: balancing market, forecasting, market arbitrage

Summary. The formation of common European energy market requires various in depth analyses and research
on market mechanisms functioning and identification of such market activities that imbalance its transparency.
Changeable legal regulations aim at creating clear and transparent market conditions. However, it does not mean
that those undesirable speculative activities are totally eliminated. The authors present the prediction model
explaining price spread between the SPOT market and the balancing market. Implementation of this model would
allow to play price speculative game possibly disfunctioning a fundamental role of the balancing energy market.
Theoretical frame of the model is supported with the analysis of economic efficiency of speculative activities
between the above mentioned markets. Empirical findings allow the authors to recommend the direction of
required future changes in balancing mechanism in order to strengthen its statutory character.
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