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Streszczenie. Implementacja wytycznych kierunkowych zawartych w dyrektywach gazowych 2003/55 i 2009/73 naktada na
kraje cztonkowskie konieczno$¢ liberalizacji rynkoéw regionalnych. Proces ten wymaga wprowadzenia rozwigzan
animujacych rynki. W Polsce przyjete zostalo rozwigzanie bazujace na wprowadzeniu obligatoryjnej sprzedazy gazu z
udzialem segmentu gietdowego. W referacie zaprezentowana zostala ocena mozliwosci realizacji strategii handlowych z
uwzglednieniem ograniczen wynikajacych z obowigzujacych regulacji, ptynnosci rynku, zmienno$ci cen i struktur
produktowych na rynku polskim i rynkach o$ciennych oraz kosztow logistyki w przypadku fizycznej dostawy.

1. WSTEP

Uczestnictwo w strukturach wspolnotowych wskazuje
z jednej strony na pewne obowigzki cigzace na
krajach  stowarzyszonych, z drugiej =za$§ na
zagwarantowane Traktatem Akcesyjnym prawa, w
tym w szczegbélno$ci do swobody w przeplywie
towarow, przedsiebiorczosci oraz $wiadczenia ustug,
ktore mozliwe sa do osiggniecia jedynie w warunkach
otwarcia rynkow. Stopniowa liberalizacja realizowana
w oparciu 0 wytyczne kierunkowe dyrektyw, ma na
celu zapewnienie prawdziwe] mozliwosci wyboru
wszystkim  konsumentom,  stworzenie  nowych
mozliwosci gospodarczych oraz zwigkszenie poziomu
handlu transgranicznego, aby osiggna¢ w ten sposob
wzrost wydajnosci, konkurencyjne ceny i wyzsze
standardy ustug oraz  przyczyni¢ sie¢ do
bezpieczenstwa i stabilnosci dostaw.

2. LIBERALIZACJA RYNKU GAZU

Wytyczne  kierunkowe  polityki ~ wspolnotowe;j
znalazly odzwierciedlenie w regulacjach krajowych,
w tym w szczegolnosci w ustawie Prawo
energetyczne [3] oraz w regulacjach sektorowych.

Jednym z pierwszych dzialan podjetych w kierunku
liberalizacji rynku gazu w Polsce byto uruchomienie
programu uwalniania gazu (PUG), zainicjowane przez
Prezesa URE w listopadzie 2011 r. Koncepcja ta
zaktadata udostepnienie przez PGNiIiG w systemie
aukcyjnym, gazu na lata 2013-2015 w wysokosci
pokrywajacej 70% zapotrzebowania rynku. Gaz miat
by¢ oferowany poprzez segment gietdowy, w ramach
ktorego miat takze zosta¢ uruchomiony rynek wtorny
dajacy, obok istniejgcego rynku OTC, mozliwosé
swobodnego obrotu tym towarem. Z uwagi na
kontrowersyjno$¢ koncepcji, trudnosci techniczne i
krytyczna ocen¢ $rodowiska wyrazong podczas
konsultacji spolecznych, program ten nie zostat
wdrozony.

Fiasko wcielenia w zycie PUG nie skutkowato jednak
zaniechaniem dzialan zmierzajacych do wypetnienia
wytycznych  z  Dyrektywy 2009/73/WE oraz
rozporzadzen wykonawczych. Istotnym zmianom
ulegla bowiem obowigzujaca od 1 stycznia 2013 r.
znowelizowana Instrukcja Ruchu i Eksploatacji Sieci
Przesytowej (IRiESP). Do najistotniejszej, z punktu
widzenia uwolnienia rynku, zmiany nalezy zaliczy¢
stworzenie warunkow do handlu gazem w
odseparowaniu od fizycznej lokalizacji punktu
odbiorczego w sieci. Tak zdefiniowany ,wirtualny
punkt obrotu gazem” dal mozliwosci zawierania
transakcji handlowych bez fizycznych dostaw, stajac
si¢ przyczynkiem do powstania parkietu gietdowego i
stworzenia segmentu umoéw bilateralnych. Dzigki
takiemu rozwiagzaniu stalo si¢ takze mozliwe
stworzenie rynku usthug bilansujacych, ktorego celem
jest danie narzedzi Operatorowi i wykreowanie
nowych mozliwosci do efektywnego zarzadzania
bezpieczenstwem  przesylu gazu. W  ramach
segmentu, uczestnicy rynku moga swiadczy¢ na rzecz
Operatora ustuge dostarczania, badz aktywnego
ograniczania wlasnej podazy. Nalezy jednak
podkresli¢, ze ustugi bilansujagce w ramach tego
obszaru nie zaistniaty w praktyce, z tego tez wzgledu
trudno jest ocenia¢ dlugookresowe znaczenie tego
obszaru, przez pryzmat segmentu handlowego.

Kolejnym  krokiem postawionym w  Kierunku
liberalizacji rynku, byto wyrazone w komunikacie [2]
zwolnienie  koncesjonowanych  przedsigbiorstw
energetycznych z obowiazku przedktadania do
zatwierdzenia taryf na paliwa gazowe, w zakresie ich
sprzedazy do przedsigbiorstw  energetycznych
nabywajacych je w celu dalszej odsprzedazy. Prezes
URE wskazal tym stanowiskiem, ze obszar
hurtowego obrotu gazem spelnia przestanki do
uznania go za rynek konkurencyjny, a dalsze jego
taryfowanie mogloby ogranicza¢ rozwdj tego
segmentu.



Dopemieniem regulacji majacych stworzy¢, a
nastgpnie  sukcesywnie  poglebia¢  mozliwosci
handlowe, byto ustawowe wprowadzenie zapiséw
obligujacych przedsigbiorstwa energetyczne
zajmujace si¢ obrotem paliwami gazowymi do
sprzedazy okre$lonej ilosci gazu z udziatem segmentu
gietldowego. Nowelizacja ustawy [4] nalozyla zatem
obowigzek dla wprowadzanego do sieci przesytlowej
gazu z wylaczeniem przypadkow o ktérych mowa w
art. 49b, w wymiarze co najmniej 30%, 40%
odpowiednio dla lat 2013, 2014 oraz 55% poczawszy
od 2015 r. Z obowigzku zwolnione zostaty
przedsigbiorstwa obracajagce gazem z zagranica
posiadajgce prawo do przepustowos$ci w wymiarze
nieprzekraczajacym 10% sumy wszystkich punktow

wymiany.
3. STRATEGIE HANDLOWE

Stworzone przez ustawodawce i organ regulacyjny
potencjalnie sprzyjajace warunki do zaistnienia, a
nastepnie intensyfikacji dziatan handlowych, w
ocenie autorow referatu, nie odniosty zakladanego
rezultatu. Obrét gazem realizowany jest glownie w
ramach segmentu gieldowego z wykorzystaniem
systemu aukcyjnego oraz rynku terminowego i
biezacego. Pomimo szerokiej gamy produktowej
charakteryzuje si¢ on niskg ptynnoscia, w $lad za
ktora podaza wariancja cen, ktorych poziomy sa silnie
skorelowane z notowaniami europejskich gietd gazu.

Niekorzystna sytuacja handlowa potegowana jest
dodatkowo spadkiem zapotrzebowania na gaz, co
powoduje, ze z duzym prawdopodobienstwem istotna
czes¢ obserwowanych obrotow jest jedynie pochodna
transakcji zawieranych miedzy sobg przez spotki z
grupy PGNIG.

Teoretycznie istnieje wiele sposoboéw i mozliwosci
prowadzenia dziatalno$ci obrotowej zaréwno na
rynku bez fizycznej dostawy, jak i1 z dostawg paliwa.
Jednak, glownie z uwagi na wysokie koszty wejscia i
wyjscia  z  systemOw  przesylowych  krajow
europejskich i Polski, ograniczenia przepustowosci,
koszty bilansowania oraz taryfowanie obszaru
odbiorcow, realny potencjat scenariuszy handlowych
ulega istotnej redukcji.

Czy zatem, uwzgledniajac istniejace ograniczenia
rynkowe i regulacyjne jest mozliwe skonstruowanie
strategii handlowej, ktérej realizacja nie przynositaby
strat? Tak sformulowane pytanie w sposob celowy
poddaje w watpliwos¢ form¢ obowigzujacych zasad i
regul determinujacych funkcjonowanie rynku w
obecnym 1 zdaniem autor6w nierozwojowym
ksztalcie. W celu uzyskania odpowiedzi na
postawione pytanie, dokonano wielowariantowych
analiz, uwzgledniajgcych m.in.: (i) kierunek dziatan
handlowych tj. eksport badz import gazu, (ii)

realizacj¢ transakcji na parkiecie terminowym i/lub
biezagcym oraz (iii) spekulacje 1 arbitraz migdzy
rynkami, w tym takze w obszarze rynku bilansujacego
(RB). Nalezy podkresli¢, ze obliczenia przygotowane
zostaty z uwzglednieniem sezonowosci i zmiennego
profilu popytowego rynku. Wyniki zaprezentowane
zostaty dla dwoch wybranych miesiecy z drugiego i
trzeciego kwartalu roku gazowego. Takie ujgcie
pozwala dodatkowo oceni¢ poziom réznorodnosci
stawek przesylowych oraz wplyw sezonowej
zmienno$ci cen gazu, zwizualizowanej S$rednia
wazong ceng z notowan.

Poszczegolne scenariusze przyktadowych strategii
dotycza zatem:
a. Handlu na profilach PL/DE oraz DE/PL i
uwzgledniaja:
e zakup gazu na rynku SPOT EEX/Gaspool i
jego sprzedaz w ramach TGE/RDNiBg

(rys.1) oraz zakup na rynku TGE/RDNIBg i
jego sprzedaz w SPOT EEX/Gaspool (rys.2).

e koszty przesytu dla systemow: Ontrans i Gaz-
System poprzez punkt wymiany Lasow,

e opfaty zmienne transakcyjne gield i izb
rozliczeniowych: EEX, ECC, TGE, IRGIT.
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b. Handlu na profilach PL/DE oraz DE/PL i s ~ R
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e. Arbitrazu wewnatrzrynkowego w Polsce i
uwzgledniaja:

e zakup gazu na rynku biezacym TGE/RDNiBg
1 jego sprzedaz w ramach rynku bilansujacego
(rys.9)

e Koszty niezbilansowania i optaty zmienne
transakcyjne.

Wyniki  przeprowadzonych analiz wskazuja w
wigkszosci  przypadkéw na brak uzasadnienia
ekonomicznego do przeprowadzania transakcji w
ramach omodwionych strategii handlowych. W
zaleznosci od przyjetego wariantu straty wahajg si¢ w
przedziale 0,44 zt/MWh do 15,14 zZFMWh. Nalezy
podkresli¢, ze poziomy te wyliczone zostalty w
oparciu o $rednie ceny z notowan gietdowych dla
zadanego okresu. Istnieje zatem, szczegdlnie w
przypadku transakcji SPOT, teoretycznie potencjat do
minimalizacji strat, dla dni w ktorych ceny nabycia
ksztaltuja si¢ ponizej, a ceny zbycia powyzej Sredniej
miesigcznej. W opozycji do powyzszego Sstwierdzenia
stoi jednak ryzyko zwigzane z udostgpnianiem
przepustowosci na zasadach przerywanych zatem z
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potencjalnym ograniczeniem mozliwosci
importowo/eksportowych i konieczno$cia alokacji
wolumenu w ramach mechanizmu bilansujacego.
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Duze ryzyko =zamykania transakcji na rynku
bilansujacym wystepuje takze w zwigzku z niewielka
ptynnoscia polskiego segmentu gieldowego. Nalezy
podkresli¢, ze w Iutym 2014 r. w 14 dniach
handlowych (50%) nie zawarto Zzadnej transakcji na
rynku SPOT. Nie analizowana w ramach scenariuszy
zaprezentowanych w referacie, ale mozliwa do
realizacji transakcja zakupu produktu terminowego w
Niemczech lub Czechach i sprzedazy w Polsce w
ramach rynku biezacego, przyniostaby zatem duze
straty z uwagi na konieczno$¢ odsprzedazy gazu na
rynku bilansujgcym.

Szczegdlowa analiza spreadow cenowych migdzy
TGE/RDNiBg a cena referencyjng  rynku
bilansujacego zaprezentowana na rys.10, wskazuje
jednak na pewien potencjal w obszarze realizacji
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transakcji arbitrazowych. Badanie wykazato, ze w
okresie |-V 2014 r. z uwagi na wyrazny i
charakteryzujacy si¢ duza dynamika spadkowa trend
cen gazu, mialy miejsce sytuacje, w ktorych roznica
w cenie mi¢dzy notowaniami gieldowymi, a mato
elastycznym rynkiem bilansujagcym pozwalala na
zawarcie transakcji z zyskiem. Zakup gazu na SPOT i
swiadome domknigcie pozycji na RB po cenie CRG
gwarantowato pokrycie kosztéw bilansowania i
wypracowanie jednostkowej marzy wahajacej si¢ w
przedziale 0,02 — 5,65 zZt/MWh. Biorac jednak pod
uwage wyniki przedstawione na rys.9 ujmujace
arbitraz  w  horyzoncie miesigcznym, mozna
sformutowaé pytanie czy jedynie 8-dniowy i trudno
przewidywalny okres utrzymywania si¢ takich relacji
cenowych moze postuzy¢ do budowania docelowej i
dhugoterminowej strategii handlowej?

Podobne w tresci pytanie mozna takze sformutowac
w przedmiocie budowania strategii handlowych
uwzgledniajacych  kontrakty terminowe. Analiza
poszczegblnych scenariuszy wykazata, ze w trzech
przypadkach sprzedaz gazu w ramach rynku
terminowego w Polsce, po co najmniej $redniej cenie
z notowan wilasciwych dla danego okresu, wskazuje
na mozliwo$¢ wypracowania jednostkowego zysku na
poziomie od 1,58 do 4,31 zZt/MWh. Rezultat taki byt
mozliwy do osiagnigcia dzicki zabezpieczeniu

kontraktu po $redniej cenie na rynku SPOT w
Niemczech i Czechach, jednak nie uwzgledniat ryzyk
zwigzanych z ograniczeniami w przepustowosci.

4. PODSUMOWANIE

Ramy ustawowe i regulacyjne wprowadzone w celu
liberalizacji rynku gazu, wymagaja zdaniem autoréw
przebudowy i dostosowania do specyfiki, ograniczen
oraz mozliwosci rozwoju jego funkcjonowania w
Polsce. Wprowadzenie obligatoryjnej sprzedazy gazu
z udziatem segmentu gieldowego, pomimo grozby
wprowadzenia kar za brak jego realizacji, nie
przyczynito si¢ w istotny sposob do wzrostu
ptynnosdci 1 transparentnosci indekséw gietdowych.
Brak paliwowej samowystarczalnosci Polski i istotne
uzaleznienie od importu gazu, uniemozliwia wprost
implementacj¢ sprawdzonych technik i rozwigzan
zastosowanych w procesie liberalizacji rynku energii
elektrycznej w Polsce, ograniczajac i wptywajac tym
samym na potencjal mozliwych do realizacji strategii
handlowych.  Warta  podkreslenia  jest takze
hermetyczno$¢ tego rynku, wyrazona niewielka
iloscig graczy rynkowych, istotng sezonowoscig i
dysproporcjami profilu zapotrzebowania na gaz, czy
tez ograniczeniami 1 brakiem danych do
fundamentalnych analiz rynku.
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EXPERIENCE IN POLISH WHOLESALE GAS MARKET FUNCTIONING
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Summary. Implementation of the guideline regarding gas market stated in Directives 2003/55 and 2009/73
requires the Member States to liberalize regional markets. This process imposes the introduction of solutions
animating these markets. In Poland, there has been adopted a model based on the introduction of mandatory gas
sales involving the exchange segment. The paper presents the analysis of trading strategies possible to realize
taking into account the limitations of the existing regulations, market liquidity, price volatility and product
structures on the Polish market and neighboring markets. Calculations include logistics costs in case of gas
physical delivery.
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