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Streszczenie

CEL NAUKOWY: Celem artykutu jest przeniesienie koncepgji teoretycz-
nych dotyczacych ryzyka i niepewnosci w gospodarce na praktyczny wymiar
zwigzany z rynkiem energii elektrycznej w Polsce. Przeanalizowano mozliwos¢
przypisania zjawiskom rynkowym wiasciwosci ryzyka lub niepewnosci w celu
oceny mozliwosci prognozowania zmian na rynku energii. Autorzy staraja sie
odpowiedzie¢ na pytanie, czy na polskim rynku energii doszlto do nadzwyczajnej
zmiany warunkéw rynkowych dopuszczajacej prawna mozliwo$¢ zmiany relacji
umownej pomiedzy sprzedawca a nabywca energii.

PROBLEMIMETODY BADAWCZE: Problemem badawczym jest zmien-
nos¢ cen energii elektrycznej w Polsce determinowana w kontekscie mozliwosci
jej prognozowania. Metody badawcze obejmuja analize ekonomiczno-prawng
oraz analize danych empirycznych dotyczacych istotnych szokéw cenowych
na polskim rynku energii.

PROCES WYWODU: Proces wywodu obejmuje analize czynnikow
ekonomiczno-prawnych bedacych przyczyna gwattownych zmian na polskim
rynku energii elektrycznej. Analiza zostata przeprowadzona na podstawie da-
nych rynkowych dotyczacych pierwszego z serii istotnych szokéw cenowych
odnotowanych na polskim rynku energii w 2018 r.

* Publikacja prezentuje wyniki badan naukowych przeprowadzonych w ramach
projektu nr 017/EEE/2023/POT finansowanego ze Srodkéw subwencji przyznanej
Uniwersytetowi Ekonomicznemu w Krakowie.

Sugerowane cytowanie: Thlon, M., Brozek, A., i Thlon, J. (2024). Rynek
energii elektrycznej w Polsce: perspektywa ryzyka i niepewnosci. Horyzonty 301
Polityki, 15(52), 301-322. DOI: 10.35765/HP.2582.
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WYNIKI ANALIZY NAUKOWE]: W wyniku przeprowadzonych analiz
wskazano czynniki, ktére miaty najbardziej istotny wptyw na wzrost cen energii
elektrycznej na polskim rynku w 2018 r. Stwierdzono, iz éwczesna zmiennos¢
rynkowa miata charakter nadzwyczajny — pozwalajacy przyja¢, iz nie byto moz-
liwosci przewidzenia ex ante skali zmian cen energii elektryczne;j.

WNIOSKI, INNOWAC]JE, REKOMENDAC]JE: Na podstawie przepro-
wadzonej analizy sformulowano wnioski dotyczace konieczno$ci opracowa-
nia strategii zarzadzania ryzykiem cenowym na rynku energii elektrycznej
w Polsce. Wyniki majg istotne znaczenie praktyczne dla stabilizacji proceséw
gospodarczych i zarzadzania ryzykiem cenowym na rynku energii. Inspiracja
do wyboru okresu analizy byly liczne procesy sadowe odnoszace si¢ do zmian
rynkowych w 2018 r., toczone pomiedzy firmami energetycznymi a odbiorcami
korporacyjnymi z zadaniem , dostosowania” wynagrodzenia kontraktowego
z uwagi na zaistnienie nieprzewidywalnego wzrostu cen rynkowych cen energii
na podstawie klauzuli rebus sic stantibus, uregulowanej w art. 357" oraz 632 § 2
Kodeksu cywilnego.

SLOWA KLUCZOWE:
ryzyko, niepewnos¢, rynek energii, zmienno$¢ cen energii,
polityka panstwa

Abstract

THE ELECTRICITY MARKET IN POLAND:
A PERSPECTIVE ON RISK AND UNCERTAINTY

RESEARCH OBJECTIVE: The aim of the article is to translate theoretical
concepts of risk and uncertainty in the economy into a practical dimension related
to the electricity market in Poland. It examines attributing market phenomena
with properties of risk or uncertainty to assess the feasibility of forecasting en-
ergy market changes. The authors seek to determine whether the Polish energy
market experienced extraordinary changes that would legally allow altering the
contractual relationship between the energy seller and buyer.

THE RESEARCH PROBLEM AND METHODS: The research
problem is the volatility of electricity prices in Poland and their predictability.
The study employs economic-legal analysis and empirical data analysis of sig-
nificant price shocks in the Polish energy market.

THE PROCESS OF ARGUMENTATION: The argumentation in-
volves analyzing economic and legal factors causing sudden changes in the
Polish electricity market. The analysis is based on market data from the first
significant price shock in the Polish energy market in 2018.
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RESEARCH RESULTS: The analysis identifies factors that significantly
impacted the increase in electricity prices in Poland in 2018. The market volatility
was extraordinary, suggesting that the scale of electricity price changes could
not have been predicted ex ante.

CONCLUSIONS, INNOVATIONS, AND RECOMMENDATIONS:
The analysis concludes that developing a price risk management strategy for
the Polish electricity market is necessary. The results have significant practical
implications for stabilizing economic processes and managing price risk in the
energy market. The analysis period was inspired by numerous 2018 court cases
between energy companies and corporate consumers, demanding the “adjust-
ment” of contractual remuneration due to an unpredictable increase in market
energy prices, based on the rebus sic stantibus clause regulated in Articles 357!
and 632 § 2 of the Civil Code.

KEYWORDS:
risk, uncertainty, energy market, energy price volatility, state’s

policy

WPROWADZENIE

Pojecie ryzyka odgrywa kluczowa role w naukach ekonomicznych,
zwlaszcza w kontekscie podejmowania decyzji w warunkach zmien-
nosci rynkowej. W kazdym systemie gospodarczym ryzyko i nie-
pewnos¢ stanowia nieodlaczne elementy zarzadzania, szczegdlnie
w sektorach, gdzie warunki sg dynamiczne i trudne do przewidzenia
(Michalski, 2000, s. 16).

Celem niniejszego artykutu jest zastosowanie teoretycznych kon-
cepgji ryzyka i niepewnosci do analizy polskiego rynku energii elek-
trycznej. Autorzy podejmuja probe przypisania specyficznym zjawi-
skom rynkowym wiasciwosci ryzyka lub niepewnosci, aby oceni¢
mozliwosci prognozowania zmian cen energii. Postawiono nacisk
na praktyczny wydzwiek przeprowadzonych analiz i w zwiazku
z powyzszym sformutowano dwa pytania badawcze:

¢ Jakie czynniki w sposob najbardziej istotny wptywaja na ryzyko

zmian cen energii elektrycznej w Polsce?

¢ Czy zmiany na polskim rynku energii w 2018 r. w istocie miaty

charakter nadzwyczajny?
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Pojecie ryzyka z natury rzeczy jest ztozone, co sprawia, ze ist-
nieja obiektywne trudnosci w sformutowaniu precyzyjnej definicji.
Termin ,,ryzyko” pochodzi od wloskiego stowa risico, ktore oznacza
niepewnos¢ wyniku lub potencjalne niebezpieczenistwo. Zgodnie
z koncepcja P.L. Bernsteina ryzyko mozna raczej postrzegac jako
wybor niz nieuchronne przeznaczenie (Bernstein, 2020, s. 27).

Zgodnie z teoria zarzadzania ryzyko wystepuje wtedy, gdy zna-
my prawdopodobienistwo wystapienia pewnych zdarzen, opiera-
jac sie na historycznych danych, ktére moga by¢ wykorzystane do
prognozowania przysztosci. Takie podejscie jest szczegolnie istotne
w kontekscie rynkow finansowych i towarowych, gdzie mozliwe
jest zastosowanie metod matematycznych do oceny ryzyka (Thlon,
2013, s. 17).

Jednakze, w kontekscie teorii Knighta (1971), réznica miedzy ry-
zykiem a niepewnoscia staje si¢ bardziej wyrazna. Ryzyko odnosi si¢
do zdarzen, ktorych prawdopodobienstwo mozna oszacowac, nato-
miast niepewnos¢ pojawia sie, gdy brak danych uniemozliwia takie
oszacowanie. W zwigzku z tym dla wielu zjawisk na rynku energii
elektrycznej, ktore charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscia i czesto
unikalnymi okoliczno$ciami, zastosowanie klasycznych narzedzi
oceny ryzyka moze by¢ niewystarczajace.

Bardziej wspdtczesna koncepcja ryzyka, ktéra uwzglednia réznice
miedzy ryzykiem a niepewnoscia, zostala zaproponowana przez
I. Pfeffera (1956, s. 56). Zgodnie z jego podej$ciem ryzyko jest hazar-
dem i jest mierzone za pomoca prawdopodobienstwa, podczas gdy
niepewnos¢ odnosi sie do stanu umystu - subiektywnej percepcji bra-
ku pewnosci co do przysztych wydarzen. To rozréznienie ma kluczo-
we znaczenie dla zrozumienia dynamiki rynku energii elektrycznej,
gdzie zmienno$¢ cen wynika z wielu niezaleznych czynnikoéw, takich
jak polityka energetyczna, technologia czy czynniki srodowiskowe.

Ryzyko na rynku energii elektrycznej moze by¢ analizowane nie
tylko w kontekscie zmian wynikajacych z mozliwych do prognozo-
wania czynnikéw, takich jak popyt i podaz, ale takze w odniesieniu
do nieprzewidywalnych okolicznosci rynkowych. W kontekscie ryn-
ku energii brak mozliwosci wiarygodnego prognozowania zmian
cen z wykorzystaniem standardowych modeli wskazuje na koniecz-
nosc¢ rozréznienia miedzy ryzykiem a niepewnoscia. Problem ten
ma powazne implikacje praktyczne w $wietle jasno zarysowanego
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w literaturze przedmiotu pogladu, iz w gospodarce wystepuje wy-
razna wspotzaleznos$¢ pomiedzy zmiennoscig cen energii a dynamika
wzrostu gospodarczego (Brozek, 2020).

Liczne badania wskazuja na dwukierunkowa zalezno$¢ miedzy
konsumpcja energii, wzrostem gospodarczym a cenami energii,
jednoczesnie wskazujac na potrzebe dalszych badan nad zwigzkiem
miedzy niepewnoscia a kosztami energii (Dokas i in., 2023).

W zwiazku z powyzszym poczynienie ustalen w zakresie mozli-
wosci przypisania konkretnym zjawiskom rynkowym (szokom) wta-
Sciwosci wymiernego ryzyka i niewymiernej niepewnosci pozwala
stwierdzi¢, czy analizowany obszar daje mozliwos$¢ wiarygodnego pro-
gnozowania zmian, czy tez wymaga restrykcyjnej polityki zarzadzania
ryzykiem cenowym w celu stabilizowania proceséw gospodarczych.

Dotychczasowe badania dotyczace szokéw cenowych na rynku
energii zostaly skoncentrowane na analizie przyczyn szokow ceno-
wych, elastycznosci popytu na energie w odpowiedzi na zmiany cen
oraz ewolucji wzorcoéw reakcji konsumentéw na szok (Maciejowska,
2014; Kilian, 2008; van de Ven & Fouquet, 2017). Innym nurtem ba-
dawczym w tym obszarze jest statystyczno-ekonometryczna analiza
cenowych szeregdw czasowych ukierunkowana na identyfikowanie
skokéw cen energii. Jedna z dobrze udokumentowanych w literatu-
rze cech rynku energii elektrycznej (w poréwnaniu do rynkéw finan-
sowych czy towarowych) jest bardzo wysoka zmiennos¢ (Hellstrom,
Lundgren, & Yu, 2012; Naeem & Arfaoui, 2023).

Niniejszy artykul zawiera odmienne podejscie do przedmioto-
wego zagadnienia, jest pierwszym z serii publikacji poswieconych
analizie przyczyn szokéw cenowych na polskim rynku energii
w kontek$cie mozliwosci prognozowania ex ante ich skutkow. In-
nymi stowy — dokonania oceny, czy w przypadku rynku energii
mozemy mowic raczej o ryzyku, czy tez niepewnosci. Analizie pod-
dano szok cenowy na rynku energii elektrycznej zaobserwowany
w 2018 r. Inspiracja do wyboru okresu analizy byty liczne procesy
sadowe odnoszace si¢ do rynkowych zmian cen w roku 2018, toczone
pomiedzy firmami energetycznymi a odbiorcami korporacyjnymi
z zadaniem ,, dostosowania” wynagrodzenia kontraktowego z uwagi
na zaistnienie w trakcie realizacji umowy nieprzewidywalnego wzro-
stu rynkowych cen energii. Zadanie to oparte jest na twierdzeniu, ze
w wyniku nadzwyczajnej zmiany warunkow rynkowych powstata
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razaca dysproporcja pomiedzy wartoscia $wiadczen dostawcy a war-
toscia Swiadczenia nabywcy. Tego typu zmiang umowy, realizowana
w drodze powddztwa sadowego, umozliwia instytucja zwana tra-
dycyjnie klauzulg rebus sic stantibus, uregulowana w art. 357! oraz
w art. 632 § 2 Kodeksu cywilnego. Przestanka jej zastosowania jest
stwierdzenie, ze zmiany cen oraz kosztéw przybraty charakter nad-
zwyczajny, nieprzewidywalny i znacznie wykraczajacy poza granice
przecietnego ryzyka kontraktowego.

Z uwagi na zarysowany kontekst i cel badania sformutowano
nastepujaca hipoteze badawcza:

H1: Wahania cen energii elektrycznej na polskim rynku w 2018 r.

byty skutkiem nieprzewidywalnych zdarzen o charakterze wyjat-

kowym, ktorych nie uwzgledniaja standardowe modele ryzyka
rynkowego.

W kontekscie metodologii badawczej artykut opiera si¢ na analizie
danych empirycznych dotyczacych cen energii elektrycznej oraz jej
kluczowych determinant. Wykorzystujac dane gietdowe oraz in-
formacje z branzowych zrddet, przeprowadzono analize szeregdéw
czasowych, co umozliwilo zidentyfikowanie trendéw oraz punktéw
zwrotnych na polskim rynku energii elektrycznej. Dodatkowo ana-
lizie poddano regulacje formalnoprawne majace wptyw na ksztat-
towanie si¢ cen energii w Polsce w badanym okresie.

Artykut podzielono na trzy czesci. W pierwszej kolejnosci zapre-
zentowano podstawowa charakterystyke polskiego rynku energii
elektrycznej w badanym okresie. Druga czes$¢ poswigcono analizie
czynnikéw ekonomiczno-prawnych bedacych przyczyna gwattow-
nych zmian na rynku energii pod katem mozliwosci prognozowania
ich skutkéw w wymiarze ex ante. W trzeciej czesci przeanalizowano
przebieg i charakter szoku cenowego, ktory miat miejsce na polskim
rynku energii w 2018 r.

PODSTAWOWA CHARAKTERYSTYKA POLSKIEGO
RYNKU ENERGII

Polski rynek energii elektrycznej jest jednym z najwigkszych w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Cecha charakterystycznag krajowego rynku jest
znaczny udzial konwencjonalnych Zrodet energii, takich jak wegiel
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kamienny i brunatny. Zgodnie z danymi Polskich Sieci Energetycznych
w 2018 r. to wegiel kamienny, z udzialem na poziomie 49,86%, byt
gtownym paliwem stuzacym do produkcji energii elektrycznej. W tym
czasie udziat wegla brunatnego wynidst 29,70% przy nieco ponad
7-procentowym udziale produkgcji ze zZrédet odnawialnych. W tym
okresie wolumen krajowej produkgji energii elektrycznej brutto wy-
niost 165 214 GWh, podczas gdy krajowe zuzycie energii elektrycznej
osiagneto 170 932 GWh. Konieczno$¢ importu réznicy spowodowata,
iz Polska stata si¢ importerem energii netto (PSE, 2022).

Od lat 90. XX wieku rynek energii elektrycznej w Polsce podlega
procesom liberalizacji, ktérych zaktadanym celem miato by¢ zwiek-
szenie konkurencji na rynku oraz stworzenie lepszych warunkéow
dla konsumentéw konicowych. Wprowadzane zmiany generowaly
powstanie réznych modeli rynku, m.in. model sprzedazy energii
detalicznej, model aukcyjny oraz model gietldowy. Zatozenia proeko-
logiczne powoduja zwigkszenie produkcji pochodzacej z odnawial-
nych zrodet energii. Wprowadzone zostaty programy wsparcia OZE,
zmniejszenia emisji gazow cieplarnianych, modernizacji sieci elek-
troenergetycznych, czy rozwoju elektromobilnosci. Przed polskim
rynkiem energii elektrycznej nadal stoi ogromna liczba wyzwan,
konieczno$¢ modernizagji infrastruktury, zwigkszenie efektywnosci
energetycznej, rozwdj magazynow energii czy integracja z europej-
skim rynkiem energii (Sekuta i in., 2023).

Polska elektroenergetyka oparta jest na zrédlach wysokoemi-
syjnych, a elektrownie wykorzystujace gtownie wegiel kamienny
i wegiel brunatny sa istotnie wyeksploatowane. Wyzwaniem dla sek-
tora energetycznego jest zastapienie dotychczasowych Zrédet mocy,
ajednoczesnie zapewnienie ciagtosci dostaw oraz minimalizowanie
oddzialywania na srodowisko. Kluczowa staje si¢ kwestia pozyskania
finansowania niezbednych inwestycji. Z uwagi na znaczenie sektora
energetycznego dla gospodarki, jak rowniez fakt, iz tego typu pro-
cesy modernizacyjne realizowane sa w ramach skomplikowanych,
dtugoterminowych programow, niezbedne sg systemowe rozwiaza-
nia realizowane przez organy panstwowe, ktorych funkgja celu jest
dywersyfikacja zrodet energii i zapewnienie nieprzerwanych dostaw
energii w przystepnych cenach.

W kontekscie celu analizy nalezy nadmieni¢, Ze okresie poprze-
dzajacym badany rok 2018 Ministerstwo Gospodarki, a nastepnie
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Ministerstwo Energii pozostawalo przez lata w zwloce w realizacji
obowiazku wynikajacego z art. 15 ust. 2 ustawy Prawo energetycz-
ne, stanowigcego o koniecznos$ci przediozenia Radzie Ministrow
projektu polityki energetycznej Polski. Prezentacja i przediozenie
do konsultacji stosownego projektu nastgpito dopiero w listopadzie
2018 r., natomiast ogloszenie Polityki Energetycznej Polski do 2040 r.
(PEP2040) nastapilo dopiero 2 marca 2021 r. (Obwieszczenie Mini-
stra Klimatu i Srodowiska z dnia 2 marca 2021 r. w sprawie polityki
energetycznej panstwa do 2040 r., Monitor Polski 2021 poz. 264).

GEOWNE CZYNNIKI CENOTWORCZE W 2018 R.

Ze wzgledu na zloZona strukture polskiego miksu energetycznego
kluczowymi determinantami ksztaltujacymi ceny energii elektrycznej
oprdcz poziomu zapotrzebowania na energie i aktualnych mozli-
woséci wytworcezych sa: ceny uprawnien do emisji CO,, notowania
gazu ziemnego oraz sytuacja sektora weglowego. Czynniki te sa
dynamiczne i wzajemnie powiazane, a ich wplyw na ostateczne ceny
energii wynika z fluktuacji na rynkach miedzynarodowych, zmian
regulacyjnych i postepu technologicznego (Thlon i in., 2024).

Z uwagi na cel badania bardziej szczegétowej analizie poddano
trzy czynniki o najbardziej istotnym znaczeniu w okresie objetym
analiza.

Podstawowymi elementami ksztattujacymi koszt wytworzenia
energii elektrycznej w Polsce jest cena surowca (paliwa) oraz koszt
uprawnien do emisji CO,. Dodatkowo, uwzgledniajac sprawnos¢ jed-
nostki wytworczej oraz jej emisyjnos¢, otrzymuje sie fundamentalna
zmienna, jaka jest jednostkowy koszt zmienny jednostek wytwor-
czych, ktory —co wiecej — stanowi podstawe do budowy tzw. stosu
kosztowo-mocowego (ang. merit-order). W zwiazku z powyzszym,
bazujacjednoczesnie na danych dotyczacych produkgji energii elek-
trycznej w Polsce, pojawia si¢ wniosek, ze ceny energii elektrycznej
sq w szczegolnosci zalezne od zmian cen wegla oraz uprawnien do
emisji CO,. Dlatego tez, aby zrozumiec ksztattowanie sie cen energii
na rynku w Polsce, nalezy uprzednio poznac czynniki wptywajace na
wspomniane wczesniej ceny wegla oraz uprawnien do emisji CO,.
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Wegiel kamienny

Gornictwo wegla kamiennego w Polsce jest zdominowane przez
jeden podmiot gospodarczy, ktéry stanowi podstawe systemu
wydobycia surowca, a wiec z uwagi na swoja pozycje dominujaca
sytuacja na ,rynku” odzwierciedla w wigkszosci sytuacje jednego
przedsigbiorstwa. Sektor gornictwa wegla kamiennego od lat mie-
rzy sie z wielkimi problemami zwigzanymi z niedostosowaniem
efektywnosci wydobycia wegla do zapotrzebowania na surowiec,
co jest spowodowane brakiem transparentnego rynku. Prowadzi to
do zaburzenia przeptywu informacji zwigzanych z popytem i po-
daza surowca. Zaburzenie podstawowych sygnaléw rynkowych
prowadzi m.in. do sytuacji, w ktérej nowe inwestycje, np. w nowe
$ciany wydobywecze, lub wzrost efektywnosci wydobycia pojawiaja
sie z opoznieniem czasowym, niejednokrotnie juz po okresie, w kto-
rym rynek zglasza najwigkszy popyt na surowiec. Jako przyktad nie-
dostosowania ,,rynku” do warunkéw popytowo-podazowych nalezy
wskazac lata 2017-2018, kiedy zapotrzebowanie zglaszane przez sys-
tem elektroenergetyczny nie zostato pokryte przez wydobycie wegla
w Polsce, przez co niedobor weglana ,,rynku” w 2018 r. okazat si¢ na
tyle istotny, Ze konieczny byt import surowca z zagranicy. Wedtug
danych Ministerstwa Energii Import wegla kamiennego do Polski
w 2018 r. wyniost 19,68 mIn ton. Wegiel importowano gtéwnie z Ro-
sji (13,47 mln ton), Stanow Zjednoczonych (1,53 mln ton), Australii
(1,47 mln ton), Kolumbii (1,46 mIn ton), Mozambiku (0,55 mlIn ton),
Kazachstanu (0,50 mlIn ton), Czech (0,36), a na pozostale panstwa
przypadto ok. 0,3 mIn ton (CIRE, 2019). Importowany wegiel z uwagi
na inne parametry kalorycznosci oraz zawartosci siarki jest znaczaco
drozszy (nie wliczajac przy tym kosztéw frachtu oraz transportu
pod brame elektrowni) od wegla w wydobywanego w Polsce, co
wiecej — nawiazuje do cen benchmarku rynkowego w portach ARA.
Rys. 1 przedstawia sytuacje zapasow wegla w Polsce zgromadzonych
w latach 2016-2018.
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Rysunek 1. Stan zapasow wegla kamiennego w Polsce w latach 2016-2018
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Agencji Rozwoju Przemystu.

Naturalnie spadek podazy wegla kamiennego w Polsce nastapit
juz w okresie 2016 r., jednakze w tym zakresie nalezy rowniez wzig¢
pod uwage specyfike funkcjonowania , rynku wegla” kamiennego
w Polsce, czyli uwzglednic takie czynniki jak:

1. sposob kontraktacji wegla dla sektora elektroenergetycznego,

2. wydobycie wegla w zestawieniu do zuzycia wegla w systemie,

3. publikacje danych sektorowych.

Gléwnym odbiorca wegla w Polsce jest elektroenergetyka,
a w szczegolnosci Jednostki Wytwdrcze Centralnie Dysponowane
(JWCD), ktore stanowia o bezpieczenstwie Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego (KSE). Utrzymanie sprawnosci systemu
wymaga stabilnych dostaw wegla kamiennego, poniewaz to we-
giel kamienny posiada najwiekszy udziat w wytwarzaniu energii
elektrycznej w Polsce. W zwiazku z powyzszym dostawy wegla
musza by¢ planowane w horyzoncie dlugoterminowym w ramach
tzw. kontraktéw terminowych na dostawy surowca. W tym miejscu
nalezy zaznaczy¢, ze w praktyce oznacza to dostawe zakontraktowa-
nego wegla w okresie do 2 lat po podpisaniu umowy — tym samym
najwiekszy spadek podazy wegla kamiennego w 2016 r. miat rzeczy-
wisty wptyw na rynek dopiero w 2018 r. Co wiecej — braki wegla spo-
wodowane wzrostem zapotrzebowania oraz spadkiem mozliwosci
wydobywczych w Polsce poglebily sie jeszcze bardziej w 2017 r., gdy
zawierano kontrakty na dostawy rowniez w 2018 r. Brak dostosowa-
nia podazy wegla kamiennego w Polsce jest odzwierciedlany przez
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wzrost cen PSCMI 1. W celu doprecyzowania nalezy wspomnie¢, ze
wzrost cen jest bezposrednio powiazany z bilansem popytu i podazy
waloru bazowego (w tym przypadku wegla), przez co cena rosnie naj-
szybciej w momencie, gdy podaz jest mniejsza niz zglaszany popyt.

Analiza rys. 1 jednoznacznie wskazuje na bardzo duzy spadek
zapasow, co argumentuje koniecznos¢ wzmozonego importu surow-
ca po cenach wyzszych niz ceny indeksu PSCMI 1. W tym miejscu
warto nadmieni¢, ze ceny PSCMI 1 z uwagi na wspomniana pozycje
dominujaca jednego podmiotu gospodarczego sa w gtownej mie-
rze ksztalttowane przez kontrakty diugoterminowe, ktérych imma-
nentng cechg jest przenoszenie sygnaldw cenowych z opdznieniem
czasowym. Rys. 2, ktory prezentuje notowania polskiego indeksu
rynku wegla energetycznego (PSCMI 1), jednoznacznie ukazuje brak
adekwatnego sygnatu cenowego dla wyceny wegla energetycznego
w okresie pierwszej polowy 2017 r., kiedy zapasy wegla spadly do
poziomu 2 mln ton.

Rysunek 2. Notowania Polskiego Indeksu Rynku Wegla Energetycznego
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Agencji Rozwoju Przemystu.

Dopiero tuz przed rozpoczeciem sezonu grzewczego notowania
PSCMI 1 zaczely wskazywac na dynamiczny przyrost wyceny in-
deksu. Tym samym juz od wrzesnia 2017 r. koszt zwigzany z wytwo-
rzeniem energii elektrycznej na weglu kamiennym wzrost z poziomu
206,17 PLN/t do 250,78 PLN/t w listopadzie 2018 r. W tym miejscu
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nalezy wskazad, ze w Polsce nie istnieje transparentny rynek wegla
brunatnego, dlatego tez w dalszych rozwazaniach wegiel brunatny
zostanie pominiety.

Uprawnienia do emisji CO,

Trzeci okres rozliczeniowy europejskiego systemu handlu uprawnie-
niami do emisji CO, dotyczyt lat 2013-2020. Ze wzgledu na fakt, ze
unijny system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) byt skon-
struowany w ten sposob, ze w latach 2008-2012 zostata zbudowana
duza nadwyzka uprawnien do emisji CO, (EUA), co rowniez w ade-
kwatny sposob przetozylo sie na ceny EUA, ktdre nie zachecalty do
dekarbonizacji sektorow objetych systemem ETS. Komisja Europejska
oraz Parlament Europejski w drodze negocjacji wprowadzity funda-
mentalne zmiany systemu w trzecim okresie rozliczeniowym. Do
najwazniejszych rozwiagzan nalezy zaliczy¢ miedzy innymi:

* wprowadzenie jednolitego limitu emisji dla wszystkich panstw
Unii Europejskiej — wspotczynnika redukgji liniowej LRF (ang.
Linear Reduction Factor), ktéry dodatkowo dziata progresywnie,
zmniejszajac pule uprawnien o 1,74% rok do roku;

* zmiana metody dystrybugji uprawnien do emisji CO,, na system
aukcji pierwotnych;

* zwigkszono liczbe sektorow iilos¢ gazow cieplarnianych, ktore
sg objete systemem.

Mimo wprowadzenia wspomnianych rozwigzan regulacyjnych
system w poczatkowym okresie trzeciej fazy nadal charakteryzowat
sie niska efektywnoscia, przejawiajaca sie niskimi cenami EUA. Skut-
kiem tego w 2014 r. wprowadzono narzedzie polegajace na zawiesze-
niu czesci aukgji uprawnien do emisji CO,, tzw. backloading, ktory
co do zasady miatl ograniczy¢ nadwyzke uprawnien dostepnych na
rynku. Backloading funkcjonowat w latach 2014-2016 i w tym czasie
ograniczyt podaz EUA, odpowiednio przenoszac do rezerwy syste-
mu ETS 400, 300 oraz 200 mIn uprawnien do emisji. W analizowanym
okresie, kiedy funkcjonowat mechanizm backloadingu, ceny EUA
wprawdzie utworzyty trend wzrostowy, ale zmiana cen byta niewiel-
ka (niewystarczajaca z punktu widzenia stworzenia odpowiedniej
zachety do zmiany miksu elektroenergetycznego), w efekcie czego
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ceny EUA ksztaltowaty sie w zakresie od 3,93 EUR/t do 8,68 EUR/t,
co stanowi przyrost jedynie 0 4,75 EUR/t w ciagu 3 lat przy redukcji
tzw. nadwyzki rynkowej uprawnieni o 900 mln EUA. W tym miejscu
warto nadmieni¢, ze wraz z zakonczeniem backloadingu notowania
EUA spadty ponizej 5 EUR/t, co stato si¢ katalizatorem dla rozpocze-
cia negogjacji nad ksztattem kolejnej (IV) fazy systemu EU ETS.

Wzrost cen EUA obserwowany od potowy 2017 r. w gtéwnej mie-
rze jest spowodowany spekulacja zwigzana z pracami legislacyjnymi
IV fazy systemu EU ETS oraz zmiana wywotang przez wprowadzenie
przepisow MiFID II stanowiacych w istocie Dyrektywe Parlamen-
tu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w spra-
wie rynku instrumentdéw finansowych oraz zmieniajaca Dyrektywe
2002/92/WE i Dyrektywe 2011/61/UE. Pakiet wszedt zycie 3 stycznia
2018 r., a jego zapisy usankcjonowaty uprawnienia do emisji CO,
jako instrument finansowy, w wyniku czego na rynku zwigkszyta
sie liczba uczestnikéw w postaci instytucji finansowych, co w efekcie
zwigkszylo poziom popytu przy niezmiennej podazy. Dodatkowo
nalezy wskazacd, ze przez wspomniang zmiane w ramach przepiséw
MiFID II systemy EU ETS stat si¢ niesymetryczny wzgledem ryzyka
zwigzanego z obowiazkami uczestnikéw rynku. Czes¢ uczestnikéw
rynku handlu uprawnien do emisji CO, jest zobligowana do corocz-
nego przedstawienia wielkosci zakupionych uprawnien (EUA) po-
krywajacych catkowita emisje danego przedsiebiorstwa lub instalacji
emitujacej CO,, co w praktyce okreslane jest jako termin umorzen
uprawnien, podczas gdy druga czes¢ rynku, czes¢ finansowa, nie
ma takiego wymogu. Hipotetycznie czes¢ finansowa rynku, majac
odpowiednie $rodki finansowe, moze zakupi¢ pewna ilo$¢ upraw-
nien na rynku i trzymac je na rachunku az do okresu umorzen dla
instalacji w systemie EU ETS, przez co zmniejsza si¢ podaz przy
rosnacym popycie. Prowadzi to do sytuacji, w ktdrej ceny w zwiaz-
ku ze wspomniang asymetria wzgledem obowigzkéw uczestnikéw
rynku moga wzrastac. Rys. 3 przedstawia notowania EUA w latach
2013-2018 wobec wprowadzanych zmian na rynku.
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Rysunek 3. Notowania cen uprawnien do emisji CO, w latach 2013-2018 (III faza
systemu)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gietdy The ICE.

Gléwnym narzedziem omawianym w 2017 r., a nastepnie wpro-
wadzonym w 2018 r. w ramach zmian regulacyjnych IV fazy systemu
EU ETS, byt tzw. mechanizm funkcjonowania Rezerwy Stabilnosci
Rynkowej (MSR). Z zatozenia MSR rozpoczat funkcjonowanie juz
w 2019 r., czyli jeszcze przed uruchomieniem IV fazy systemu EU
EST, ktora datuje sie na poczatek 2021 r. Mechanizm MSR co do
zasady mial absorbowac 24% rynkowej nadwyzki EUA w latach
2019-2023, co oznacza, ze aukcje pierwotne EUA (aukgcje, na ktérych
sprzedawane sa uprawnienia EUA) beda znaczaco redukowane pod
wzgledem wielkosci wolumenu uprawnien EUA. Juz w 2018 r. publi-
kacja wartosci rynkowej nadwyzki EUA pozwolita na oszacowanie
wielko$ci uprawnien, ktore zostang zaabsorbowane przez mecha-
nizm MSR w 2019 r. Oszacowana wielko$¢ stanowita blisko 400 mIn
EUA (co odpowiada 24% nadwyzki rynkowej), czyli byta zréwnana
z wartos$cia absorpcji mechanizmu backloading z 2014 r.

Kolejnym gtéwnym narzedziem zmieniajacym obraz rynku w IV
fazie EU ETS, ktory byt dyskutowany w 2017 r., a ustanowiony
w 2018 r., byt wspomniany juz wczesniej LRF, ktorego efektywnos¢
zostata podniesiona do 2,2%.

Z punktu widzenia najwigkszego wptywu na rynek EU ETS fun-
damentalna zmiana dokonata si¢ jednak poza bezposredniq regulacja
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systemu EU ETS. Komisja Europejska w ramach aktualizacji dyrekty-
wy w sprawie rynkdéw instrumentow finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (MIFID II), ktora re-
guluje funkcjonowanie rynkéw finansowych, zmienita rynek EU ETS
z rynku towarowego na rynek finansowy przez uznanie uprawnien
EUA za instrument finansowy. Wprowadzenie MIFID II umozliwito
otwarcie rynku EU ETS na inwestorow instytucjonalnych i finanso-
wych, ktorzy nie sa zobligowani do corocznego umarzania uprawnien
EUA za wyemitowane CO,, w przeciwienstwie do instalacji przemy-
sfowych i energetycznych bedacych w systemie i zobligowanych do
kupna i umarzania uprawnien. W zwiazku z powyzszym na rynku
pojawita sie asymetria wzgledem obowiazkéw uczestnikéw rynku po-
legajaca na tym, ze cze$¢ rynku musiata kupowad uprawnienia w celu
corocznego przedstawienia poswiadczenia ilosci wyemitowanego CO,
w ramach swojej dziatalnosci, a druga czes¢ tego obowigzku nie mia-
a i mogta spekulowag, liczac na wzrost cen EUA. W tym miejscu
warto nadmieni¢, ze otworzenie rynku na instytucje finansowe nie
bylo réwnoznaczne ze wzrostem uprawnien do emisji CO, na ryn-
ku, tym samym przy zwiekszonym popycie na EUA nie zmieniono
podazy uprawnien. Tab. 1 przedstawia $rednie prognozowane ceny
EUA publikowane przez niezalezne jednostki analityczne zajmujace
sie¢ prognozowaniem rynkéw, w tym m.in. rynku EU ETS.

Tabela 1. Srednie ceny EUA wedtug niezaleznych jednostek analitycznych

Pojawienie sie¢ danych Okres prognozy
Q32017 | 2017 2018 2019 2020

lip.17 -
5,52 5,77 7 9,55 12,54 | Srednia cena

lip.18 Q32018 |2018 2019 2020 2021

ip. p

P 15,66 16,7 18,24 | 19,36 19 Srednia cena

2018 H1 2019 | 2019 2020 2021

gru.18

22,63 25,05 25,25 | 26,76 27,5 Srednia cena

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych przez Car-
bon Pulse.

Z przedstawionych w formie tabelarycznej prognoz cen EUA
jednoznacznie wynika, ze w 2017 r. nie wskazywano na mozliwos¢
zaistnienia sytuacji w 2018 r., co wigcej — réwniez prognozy pojawia-
jace sie w 2018 r. nie wycenialy poprawnie rzeczywistego wzrostu
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w kolejnych latach. Na rys. 4 przedstawiono notowania EUA w okre-
sie od poczatku 2017 r. do konca 2018 r.

Rysunek 4. Notowania cen uprawnien do emisji CO, w latach 2017-2018 (III faza
systemu)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gietdy The ICE.

Rysunek 5. Notowania cen uprawnien do emisji CO, w latach 2017-2018 (Il faza
systemu) oraz kontraktu rocznego energii elektrycznej dla pasma BASE
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Gietdy The ICE oraz TGE S.A.

Z uwagi na bardzo duza emisyjnos¢ polskiego systemu elektro-
energetycznego, wplyw cen EUA na rynek energii elektrycznej pro-
wadzony przez TGE S.A. jest bardzo duzy, o czym swiadczy rys. 5
oraz oszacowany wspotczynnik korelacji Pearsona, ktora dla anali-
zowanego okresu przyjmuje wartos$¢ 95,35%, co oznacza bardzo silng
relacje korelacji, ktérg mozna okresli¢ jako liniowa. W konsekwengji

316



Rynek energii elektrycznej w Polsce

wzrost cen EUA przektadat si¢ adekwatnie na notowania cen energii
elektrycznej w Polsce.

Warunki atmosferyczne

Dodatkowym czynnikiem stymulujacym wzrost cen kontraktow na
energie elektrycznag w Polsce, jak rowniez na terenie Europy, byty
warunki atmosferyczne. W 2018 r. pojawila sie susza, ktdra z jednej
strony determinowata wzrost zapotrzebowania na energie elektrycz-
ng, a z drugiej przyczyniata si¢ do zwiekszenia temperatury rzek
oraz spadku lustra wody, co bezposrednio wptywalo na dziatalnos¢
elektrowni systemowych (tutaj warto dodac, ze susza w Niemczech
uniemozliwiala transport wegla do niemieckich elektrowni na bar-
kach —jest to istotny czynnik, poniewaz Polska jest potaczona z sys-
temem niemieckim, przez co czynniki wplywajace na wzrost cen
w Niemczech posrednio przekltadaja si¢ na ceny w Polsce). W efekcie
system elektroenergetyczny w Polsce dysponowat mniejsza iloscig
jednostek wytwdrczych, co zmusilo operatora systemu przesytowe-
go do importu energii elektrycznej, ktory w 2018 r. osiagnat rekor-
dowe 5788 GWh. Ostatecznie spadek podazy dostepnej mocy przy
wysokim zapotrzebowaniu doprowadzil do zwigkszenia wyceny
kontraktow na energie elektryczna.

SYTUACJA NA RYNKU ENERGII ELEKTRYCZNE]
W POLSCE W 2018 R.

W ujeciu catosciowym dla okresu od drugiej potowy 2017 r. do kon-
ca 2018 r. na rynku energii elektrycznej w Polsce mozna zaobser-
wowac¢ budowe jednoznacznego trendu wzrostowego, przez ktdry
notowania energii elektrycznej wzrosty do rekordowych poziomdéw
cenowych, nieobserwowanych uprzednio na rynku w Polsce. W tym
miejscu nalezy jednak zaznaczy¢, ze notowania z lat 2008 oraz 2009
nie moga by¢ brane pod uwage, poniewaz w tym okresie rynek byt
,uruchamiany”, a plynnos¢ instrumentéw rynkowych nie pozwa-
lata na faktyczng wycene popytu i podazy na energie elektryczna.
Na rys. 6 zaznaczono notowania energii elektrycznej dla kontraktu
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bazowego BASE_Y w analizowanym okresie. Przedmiotowy rysunek
pozwala wskazac¢ na pierwsze symptomy zmiany poziomow ceno-
wychjuz od pazdziernika 2017 r., jednakze wspomniane zmiany dla
tego okresu sg immanentna cecha rynku energii elektrycznej, ktory
dyskontuje okres grzewczy i zwigzany z tym wzrost zapotrzebo-
wania na energie elektryczna w Krajowym Systemie Elektroenerge-
tycznym (KSE), jak rowniez jest wynikiem domykania pozycji przez
klientow konicowych. Dla peniejszego zrozumienia skali wzrostéw
cen z 2018 r., ponizej zalaczono rys. 7, ktory prezentuje ceny ener-
gii elektrycznej dla kontraktu BASE_Y (w ujeciu kontynuacyjnym)
od 2010 r. do konca 2018 r. Rysunek jednoznacznie wskazuje, ze
do poczatku kwietnia 2018 r. ceny energii oscylowaly w zakresie
205-150 PLN/MWh (w styczniu 2012 r. ceny energii podskoczyty
powyzej wspomnianego przedziatu z uwagi na zmiany regulacyjne
wprowadzane przez polski rzad, a w szczegdlnosci Ustawe o odna-
wialnych zrodtach energii, niemniej w ciggu 6 miesiecy wrocity do
wyznaczonego kanalu cenowego), jednakze juz w kwietniu 2018 r.
z dnia na dzien pojawialy si¢ nowe historyczne szczyty cenowe na
rynku terminowym prowadzonym przez TGE S.A., z maksymal-
nym zakresem siegajacym nawet 311 PLN/MWh. Ostatecznie nalezy
stwierdzi¢, Ze przyrost notowan w okresie od wrzesnia 2017 r. do
pazdziernika 2018 r. wynidst blisko +120 PLN/MWh, co dotychczas
nie miato miejsca na rynku energii elektrycznej w Polsce.

W tym miejscu nalezy rowniez nadmienié, ze polityka klima-
tyczno-energetyczna Unii Europejskiej jest ukierunkowana na de-
karbonizacje elektroenergetyki i przemystu. Tym samym istnieje
uzasadnione ryzyko dalszych wzrostow cen EUA. Konsekwencja
wzrostu cen EUA bedzie bezposredni wplyw na dalszy wzrost cen
energii elektrycznej w Polsce z uwagi na wysoki stopien produkcji
energii z wegla (paliwa emisyjnego), co bezposrednio przelozy sig
na spadek konkurencyjnosci energochtonnych sektoréw gospodarki.
Kosztowana transformacja energetyczna, ktora obserwujemy w Pol-
sce, przynajmniej czesciowo bedzie finansowana przez odbiorcow
energii. Tym samym w dajacej sie¢ przewidzie¢ przysztosci ceny
energii elektrycznej w Polsce z duzym prawdopodobienstwem beda
utrzymywac trend wzrostowy.
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Rysunek 6. Notowania cen energii elektrycznej dla kontraktu BASE_Y
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Gietdy TGE S.A.

Rysunek 7. Notowania cen energii elektrycznej dla kontraktu BASE_Y w okresie
2010-2018
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy TGE S.A.

WNIOSKI

Celem artykutu byto zastosowanie koncepgji ryzyka i niepewno-
$ci do analizy polskiego rynku energii elektrycznej oraz ocena, czy
wahania cen w 2018 r. mialy charakter nadzwyczajny. Na podsta-
wie przeprowadzonych analiz autorzy stwierdzajg, Ze zmiany cen
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energii elektrycznej w 2018 r. znaczaco wykraczaly poza standar-
dowy poziom ryzyka rynkowego, co pozwala przyjaé, iz zaistniaty
obiektywne okolicznosci uzasadniajace zastosowanie klauzuli rebus
sic stantibus. Potwierdza to miedzy innymi Wyrok Sadu Rejonowego
w Kielcach z dnia 12 maja 2023 r. (sygn. V GC 307/21), gdzie wska-
zano, iz zmiana stosunkow zewnetrznych, ktéra w nadzwyczajny
sposob wplywa na mozliwosc¢ lub sposéb wykonania zobowiazania,
jest istota nadzwyczajnej zmiany stosunkow.

W okresie od stycznia do pazdziernika 2018 r. wystapity szcze-
golne okolicznosci, ktore istotnie wykraczaly poza standardowe zja-
wiska rynkowe. Dynamika zmian cen energii elektrycznej notowana
na Towarowej Gietdzie Energii w poréwnaniu do 2017 r. miata cha-
rakter istotny i byta efektem zbiegu wielu trudnych do przewidzenia
czynnikéw. Skala wzrostow cen oraz niemoznos¢ ich przewidzenia
ex ante wskazuja, ze standardowe modele ryzyka rynkowego nie byty
w stanie uwzgledni¢ tych zjawisk. Ponadto sytuacja z 2018 r. bru-
talnie zweryfikowata niski poziom dywersyfikacji polskiego sektora
elektroenergetycznego i zaleznos$¢ od wegla, ktory jest marginalizo-
wany w polityce Unii Europejskiej.

W kontekscie hipotezy badawczej (H1) mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ze wahania cen energii elektrycznej w 2018 r. byly wy-
nikiem nieprzewidywalnych i wyjatkowych zdarzen. Tym samym
potwierdzono, ze polski rynek energii charakteryzuje si¢ znacznie
wyzszym poziomem niepewnosci niz ryzyka, co utrudnia skuteczne
prognozowanie gwattownych zmian cen. Wymaga to od przedsie-
biorstw energetycznych wdrozenia zaawansowanych programéw
zarzadzania ryzykiem cenowym i ograniczenia poziomu niezabez-
pieczonych ekspozycji.
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