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Wstep

Rynek gazu na $wiecie, podobniejak rynek energii elektrycznej, pozostawat do
potowy lat 80. XX wieku silnie zmonopolizowany. Tworzyty go duze przedsiebiorstwa
zajmujgce siejednocze$nie wydobyciem, przesytem i sprzedaza gazu, ktére ze wzgledu
na swoj strategiczny charakter pozostawaty wiasnoscig panstwa. Proces liberalizacji
tego rynku, majacy na celu wprowadzenie zasad gospodarki rynkowej i konkurencji,
najwczesniej rozpoczat sie w Stanach Zjednoczonych - juz w drugiej potowie lat 80.,
za$ w Unii Europejskiej pod koniec lat 90., wraz z uchwaleniem pierwszej dyrektywy
gazowejl Liberalizacja rynku gazujest $cisle powigzana z takim samym procesem na
rynku energii elektrycznej i ma doprowadzi¢ do zapewnienia racjonalnych cenjego
nabywcom, umozliwiajgcych jednoczesnie zachowanie odpowiedniej rentownosci
przedsiebiorstw tego sektora i zagwarantowanie bezpieczenstwa dostaw i zapewnienie
Srodkow na odtworzenie i rozwoj infrastruktury technicznej.

Efektemjest takze wprowadzenie tego surowca do obrotu na rynku publicznym.
W Europie obrot ten jest realizowany na gietdach energii. Do najwiekszych nalezg

1 Chodzi o dyrektywe 98/30/CE Parlamentu Europejskiego i Rady z 22.06.1998 w sprawie wspdlnych
zasad dotyczacych wewnetrznego rynku gazu ziemnego, zastgpiong dyrektywga 2003/55/EC z 26.06.2003.
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skandynawski Nord Pool, na ktérym rynek gazu funkcjonuje od marca 2008 roku,
niemiecki EEX (European Energy Market) czy francuski Powernext, gdzie instrumenty
na gaz zaczeto notowac¢ w listopadzie 2008 roku. Na kazdej z gietd obrét surowcem
jest realizowany zaréwno na rynku kasowym (spot),jak i terminowym.

W Polsce obrét gazem odbywa sie na funkcjonujacej od 7 grudnia 1999 roku To-
warowe]j Gieldzie Energii (TGE SA), ktérej obecniejedynym wiascicielemjest Gietda
Papierow Wartosciowych w Warszawie. Rynek gazu zaczat dziata¢ 20 grudnia 2012
roku. Jego rozwoj jestjednak mocno ograniczony. Z jednej strony wynika to z faktu, ze
mozliwos¢ zawierania transakcji ogranicza sie tylko do pewnej grupy podmiotdw, tzw.
cztonkéw gieldy, z drugiej natomiast z dominacji jednej grupy kapitatowej - PGNIG,
ktora bezposrednio lub przez spoitki zalezne zajmuje sie zaréwno obrotem, dystrybucja,
przesytem, magazynowaniem,jak i wydobyciem gazu. Na rozwoj publicznego rynku
gazu w naszym kraju ma wptyngé wprowadzona 11 wrze$nia 2013 roku zmiana
ustawy Prawo energetyczne, tzw. obligo gazowe zobowigzujgce przedsiebiorstwa
energetyczne zajmujace sie obrotem paliwami gazowymi (PGNiG) do sprzedazy
na gietdach towarowych, w okresie [Ustawa z 10 kwietnia 1997 r., art. 49b, ust. 1J:

» od 12 wrze$nia 2013 do 31 grudnia 2013 roku - 30% gazu ziemnego wysoko-

metanowego wprowadzonego do sieci przesytowej;

» od 1stycznia 2014 do 31 grudnia 2014 roku - 40% gazu ziemnego wysoko-

metanowego wprowadzonego do sieci przesytowej;

» od 1 stycznia 2015 roku - 55% gazu ziemnego wysokometanowego wprowa-

dzonego do sieci przesytowej.

Celem opracowaniajest przedstawienie zasad funkcjonowania publicznego rynku
gazu w Polsce, instrumentéw na nim funkcjonujacych oraz zasad zawierania trans-
akcji. Ponadto analiza danych statystycznych obejmujgca okres od otwarcia do 31
marca 2014 roku, tj. 15 miesiecyjego funkcjonowania, ma umozliwi¢ odpowiedz na
pytanie: Czy i w jaki sposéb na rozwdj publicznego rynku gazu w Polsce wptyneta
zmiana Prawa energetycznego wprowadzajgca tzw. obligo gazowe.

1. Podmioty uprawnione do zawierania transakcji na rynku gazu

Transakcje na rynku gazu Towarowej Gietdy Energii moga zawiera¢ wytacznie
podmioty do tego dopuszczone, czyli te, ktore uzyskaty status cztonka gietdy. Zgodnie
z regulaminem TGE moga to by¢ miedzy innymi towarowe domy maklerskie, domy
maklerskie, a takze zagraniczne osoby prawne prowadzace dziatalno$¢ maklerska
w zakresie obrotu towarami gietdowymi \Regulamin obrotu RTG, art. 12]. Cztonka-
mi TGE moga zosta¢ podmioty, ktére zawarty z nig umowe o cztonkostwo i zostaly
dopuszczone do dziatania na gietdzie przez jej zarzad. Na koniec kwietnia 2014
roku status cztonka TGE dopuszczonego do obrotu na rynku gazu miato zaledwie
12 podmiotéw w przypadku rynku kasowego (Rynek Dnia Nastepnego) i 13 - rynku
terminowego, w tym jedna spotka z Niemiec - Vattenfall Energy Trading GmbH.
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2. Rynki funkcjonujace na gietdzie gazu

Od momentu uruchomienia, na gietdzie gazu funkcjonujg dwa rynki umozliwia-
jace handel tym produktem. Sj to:
* Rynek Dnia Nastepnego gazu (RDNg),
* Rynek Terminowy Towarowy gazu (RTTQ).
Na kazdym z nich przedmiotem obrotujest gaz wysokometanowy grupy E. Ry-
nek Dnia Nastepnego to rynek kasowy (spot), ktéry daje mozliwos¢ kupna gazu
w blokach godzinowych z dostawg w dniu nastepnym po dniu zawarcia transakcji.
Przedmiotem obrotujest instrument uprawniajacy do kupna po 1 MWh gazu w kaz-
dej godzinie od 6.00 dnia biezagcego do 6.00 dnia nastepnego. Produkt ten oznacza
sie nastepujaco: GASBASEDD-MM-RRRR, gdzie DD - oznacza dzien dostawy,
MM - miesigc dostawy, RRRR - rok dostawy, np. GASBASE 15-06-2013. Jeden
instrument odpowiada zatem dostawie 24 MWh gazu (lub odpowiednio 23 lub 25
MWh w dniach zmiany daty). Instrumenty notowane na RDNg rozlicza sie zawsze
poprzez rzeczywistg dostawe zakontraktowanego gazu.
Na Rynku Towarowym Terminowym TGE oferowane sg instrumenty pochodne na
gaz. Majg one charakter kontraktowfutures, w ktérych wystawca (zajmujacy pozycje
krdtka) zobowigzuje sie do dostarczenia gazu w okreslonym terminie w przysztosci i po
okreslonej cenie, za$ kupujacy (zajmujacy pozycje dtuga) zobowigzuje sie do nabycia gazu
w okre$lonym terminie i po okreslonej cenie. Instrumentem bazowymjest gaz dostepny
na Rynku Dnia Nastepnego, awykonanie kontraktu odbywa sie wytgcznie poprzez fi-
zyczng dostawe gazu. Obecnie na rynku terminowym TGE oferowanyjestjeden typ kon-
traktow - typu pasmo (base) - dotyczacy dostawy 1 MWh gazu w kazdej godzinie przez
dany okres, ktorego kontrakt dotyczy. Obecnie oferowane sg kontrakty na cztery okresy:
* miesieczne - o oznaczeniu GAS_BASE_M-mm-yy, gdzie GASE BASE M
- to nazwa instrumentu terminowego, mm - oznaczenie miesigca, w ktdrym
wypada termin wykonania, za$ yy - dwie ostatnie cyfry roku wykonania
kontraktu. Kontrakt umozliwia dostawe 1 MWh gazu w kazdej godzinie przez
caty miesigc, ktdrego kontrakt dotyczy, a zatem opiewa na 672-745 MWh gazu
w zaleznosci od liczby dni w miesigcu.

» kwartalne - o oznaczeniu GAS_BASE_Q-g-yy, gdzie GASE_BASE_Q - to
nazwa kwartalnego instrumentu terminowego, g - numer kwartatu, zas yy
- dwie ostatnie cyfry roku, ktérego kontrakt dotyczy. Kontrakt umozliwia
dostawe 1 MWh gazu w kazdej godzinie przez caty kwartat, a zatem opiewa
na 2159-2209 MWh gazu w zaleznosci od liczby dni w danym kwartale.

» sezonowe (pdtroczne) - o oznaczeniu GAS_BASE_S-X-yy, gdzie GAS BASE S

- to nazwa sezonowego instrumentu terminowego, X - sezon (pétrocze)
i moze przybierac litere W lub S, przy czym W (winter) to sezon zimowy, tj.
z dostawg gazu od 1 pazdziernika do 31 marca, a S (summer) - letni, tj. z do-
stawg gazu od 1kwietnia do 30 wrzes$nia; yy za$ to dwie ostatnie cyfry roku,
w ktorym kontrakt zaczyna obowigzywaé. Jeden kontrakt umozliwia dostawe
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IMWh gazu w kazdej godzinie przez cate pdtrocze, czyli dotyczy 4368 MWh
gazu w przypadku kontraktéw zimowych i 4392 MWh gazu w przypadku
kontraktéw letnich.

* roczne - 0 oznaczeniu GAS_BASE_Y-yy, gdzie GASEBASEY - to nazwa
kwartalnego instrumentu terminowego, zasyy - dwie ostatnie cyfry roku, ktérego
kontrakt dotyczy. Kontrakt umozliwia dostawe 1 MWh gazu w kazdej godzinie
przez caly rok, a zatem opiewa na 8760 MWh gazu lub 8784 w latach przestepnych.

Kontrakty miesieczne, kwartalne i roczne funkcjonujg od momentu otwarcia gietdy

gazu, natomiast sezonowe zostaty wprowadzone do obrotu 7 kwietnia 2014 roku.

Terminy wprowadzenia do obrotu gietdowego poszczegdlnych typéw kontraktow

terminowych oraz okres ich notowania ustala i podaje do publicznej wiadomosci
w Kalendarzu notowania instrumentéw terminowych i wykonywania umow Zarzad
Gieldy. W danym momencie na RTTg dostepna jest zawsze stata liczba kontraktow
terminowych dla kazdego terminu wykonania. | tak w przypadku kontraktow:

* miesiecznych - w obrocie znajdujg sie zawsze trzy typy kontraktéw o terminie
wykonania dotyczacym trzech kolejnych miesiecy;

» kwartalnych - w obrocie pozostajg zawsze cztery typy kontraktéw o terminie
wykonania dotyczacym czterech kolejnych kwartatéw, obecnie (I kwartat 2014)
notowane sg kontrakty z dostawa gazu w 111 i IV kwartale 2014 roku oraz i Il
kwartale 2015, czyli kontrakty: GAS_BASE_Q-3-14, GAS_BASE_Q-4-14,
GAS_BASE_Q-1-15, GAS_BASE_Q-2-15;

» sezonowych - w obrocie znajdujg sie trzy typy kontraktow o terminie wy-
konania dotyczacym trzech kolejnych okreséw pdtrocznych, obecnie sa to
kontrakty z dostawg gazu w sezonie zimowym rozpoczynajgcym sie w 2014
(GAS BASE S-W-14)i 2015 roku (GAS BASE S-W-15) oraz sezonie letnim
rozpoczynajgcym sie w 2015 roku (GAS BASE S-S-15);

» rocznych - w obrocie znajdujg sie dwa typy kontraktéw o terminie wykona-
nia dotyczacym dwaoch kolejnych lat, obecnie sg to kontrakty z dostawg gazu
w roku 2015 i 2016, czyli GAS_BASE_Y-15 i GAS_BASE_Y-16.

3. Systemy notowan na rynku gazu

Handel instrumentami na gazjest prowadzony na Rynku Dnia Nastepnego w sy-
stemie notowan ciggtych, natomiast na Rynku Terminowym Towarowym w systemie
notowan ciaggtych, transakcji pozasesyjnych lub w systemie aukcji gazu.

3.1. Notowania ciggte na RDNg

Obro6t produktami blokowymi na RDNg odbywa sie na jeden dzieh przed ter-
minem dostawy w godzinach 8.00-12.30, na podstawie zlecerh kupna i sprzedazy
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ztozonych przez uczestnikow obrotu. Zlecenie powinno zawiera¢ miedzy innymi
liczbe kontraktow blokowych bedacych przedmiotem kupna lub sprzedazy, limit
ceny wyrazony w PLN/MWh lub polecenie wykonania zlecenia bez limitu ceny,
a takze ewentualne dodatkowe warunki wykonania lub termin waznosci2 Zlecenia
sg sktadane w formie elektronicznej przy wykorzystaniu systemdw informatycznych
okreslonych przez Zarzad Gieldy.

Transakcje zawiera sie po kursie rownym limitowi ceny,jaki zostat podany w zle-
ceniu wcze$niej wprowadzonym i oczekujgcym na realizacje zgodnie z nastepujgcymi
zasadami [Szczeg6towe zasady obrotu, 825]:

» w pierwszej kolejnosci sg realizowane zlecenia 0 najwyzszym limicie ceny dla

zlecen kupna i najnizszym limicie ceny dla zlecen sprzedazy

» w przypadku zlecen zjednakowym limitem w pierwszej kolejnosci realizowane

sg zlecenia ztozone najwczesnie;j.

Nalezy dodaé, ze na RDNg nie obowigzuja ograniczenia wahan kurséw, natomiast
zostat wprowadzony minimalny i maksymalny poziom ceny, kt6ry dla instrumentow
notowanych na RDNg wynosi odpowiednio 0,01 PLN i 1500 PLN. Ponadto kurs
gieldowy jest okreslany i publikowany bez uwzgledniania podatku VAT.

Wielkos$¢ obrotu na RDNg w poszczeg6lnych kwartatach od momentu otwarcia
przedstawiono na rysunku 1 Obrot ten pozostaje zr6znicowany, jednak widoczny
jest trend rosnacy.
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Rysunek 1 Kwartalny obrét na RDNg w GWh

*Do | kwartatu doliczono obrét zgrudnia 2012 roku.

Zrédto: opracowanie na podstaw ie statystyk rynku gazu, http://www.tge.pl (dostep: 15.04.2014).

2 Takimi zleceniami mogg by¢: zlecenia dzienne, czasowe, do dnia, atakze zlecenia ,,wykonaj i anuluj”
(Fili and kill), ,,wykonaj lub anuluj” (Fili or kill) oraz zlecenia z warunkiem aktywacji (stop loss). Szerzej:
Szczegbtowe zasady obrotu i rozliczen dla gazu na Rynku Dnia Nastepnego gazu zatwierdzone Uchwata
Zarzadu Towarowej Gietdy Energii SA nr 248/63/12 z dnia 6 grudnia 2012 roku, §9.
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Najwyzszy poziom zostat osiggniety w IV kwartale 2013 roku - 176,3 GWh,
co jest bezposrednim wynikiem zmiany w Prawie energetycznym wprowadzajgcej
obligo gazowe, nakazujace sprzedaz od 12 wrze$nia do 31 grudnia 2013 roku 30%
gazu wprowadzanego do sieci przesytowej.

3.2. System notowan w ramach RTTg
3.2.1. Notowania ciggte

Notowania kontraktéw terminowych na gaz w systemie notowan ciggtych odby-
waja sie od poniedziatku do pigtku (z wyjatkiem dni ustawowo wolnych od pracy)
w godzinach od 8.00 do 14.00, na podstawie ztozonych zlecen, ktére powinny za-
wiera¢ takie same informacjejak w przypadku zlecen sktadanych na rynku RDNg.
Jedynym ograniczeniemjest wielkos¢ zlecenia, ktére nie powinno opiewac na wiecej
niz sto instrumentdw terminowych. Zasady ustalania ceny i zawierania transakcji sg
identyczne jak na Rynku Dnia Nastepnego gazu.

Po zawarciu transakcji w celu zagwarantowania jej wykonania dla inwestorow
zajmujagcych pozycje dtuga zostajg wyliczone warto$ci wymaganych do wptace-
nia depozytéw zabezpieczajacych wstepnych oraz uzupeiniajgcych3 Depozyty
te sg utrzymywane do przedostatniego dnia dostawy energii elektrycznej, a ich
poziom jest korygowany w wyniku zmian m.in. wartosci dziennych kurséw rozli-
czeniowych, zmiennosci cen oraz liczby dni pozostatych do wykonania danej serii
kontraktow.

Wielko$¢ depozytu wstepnego jest ustalana wedtug wzoru:

n
DW= -  LKi-LSi|xPixKri
H

gdzie:

DW - wartos¢ depozytu wstepnego,

LKi - ilos¢ niedostarczonego gazu przypadajacego na kontrakty kupna dla /-tego
okresu dostawy.

SKi - ilo$¢ niedostarczonego gazu przypadajacego na kontrakty sprzedazy dla /-tego
okresu dostawy.

Kri - kurs rozliczeniowy dla /-tego okresu dostawy,

Pi - parametr ryzyka dla ostatniego dnia /-tego okresu dostawy.

3 Zasady tworzenia depozytéw wstepnych i ubezpieczajacych znajduja sie w Regulaminie Gietdowej
Izby Rozrachunkowej, a zasady ustalania ich poziomu dla poszczegélnych kontraktéw terminowych w Szcze-
go6towych warunkach obrotu dla instrumentéw terminowych na energie elektryczna.
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Natomiast wielkos¢ depozytu uzupetniajgcego jest obliczana wedtug formuty:

n
DU =~ LKi x (Kri - Kki) + LSi x (Ksi - Kri)
H

gdzie:

Kri - kurs rozliczeniowy dla /-tego okresu dostawy,

KKki - $éredni wazony kurs transakcji kupna kontraktéw dla /-tego okresu dostawy
(PLN/MWh),

Ksi - $redni wazony kurs transakcji sprzedazy kontraktéw dla /'-tego okresu dostawy
(PLN/MWh).

Od momentu otwarcia do poczatku IV kwartatu 2013 roku rynek terminowy gazu
pozostawat martwy. Liczba zawartych transakcji byta symboliczna (patrz rysunek 2)
i $rednio wynosita zaledwie okoto 8 transakcji miesiecznie. W grudniu 2012 roku
(doktadnie w pierwszym dniu notowarn) zawarto tylko jeden kontrakt miesieczny
z dostawg gazu w styczniu 2013 roku. W kolejnym miesigcu notowan nie doszio
natomiast do zadnej transakcji. Ich liczba zaczeta wzrasta¢ dopiero w IV kwartale
2013 roku, osiagajac w listopadzie 2013 roku rekordowg liczbe 118 transakcji, co
znow potwierdza fakt, ze znaczacym impulsem dla rozwoju polskiego publicznego
rynku gazu byto wprowadzenie obliga gazowego.
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Rysunek 2. Liczba zawartych transakcji w poszczeg6lnych miesigcach na RTTg

Zr6dto: opracowanie na podstawie statystyk rynku gazu, http://www.tge.pl (dostep: 15.04.2014).

Od IV kwartatu 2013 roku rosnie takze liczba zawartych kontraktéw. Szczegétowo,
tj. z podziatem na poszczegdlne typy, prezentujeja rysunek 3 (nie zawiera informacji
o0 kontraktach sezonowych, ktdre zostaty wprowadzone w kwietniu 2014 roku).
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O Miesigczne O Kwartalne = Roczne

Rysunek 3. Liczba zawartych kontraktéw na RTTg w sztukach (dane kwartalne).

*Do | kwartatu 2013 roku doliczono obrét z grudnia 2012 roku.

Zr6dto: opracowanie na podstawie statystyk rynku gazu, http://www.tge.pl (dostep: 15.04.2014).

W | kwartale 2014 roku zawarto tgcznie 722 kontrakty, co oznacza trzykrotny
wzrost w stosunku do | kwartatu 2013. W obrocie dominujg kontrakty miesieczne - do
konca | kwartatu 2014 roku stanowity one 96,5% wszystkich zawartych kontraktow,
a przez pierwsze 3 kwartaty od otwarcia rynku - 100%. Transakcje kontraktami
rocznymi pojawity sie dopiero w IV kwartale 2013 roku, a kwartalnymi w | kwartale
2014 ijak narazie obrot nimi pozostaje niewielki. Jezeli chodzi natomiast o wielko$¢
obrotu mierzong liczbg GWh gazu (rysunek 4), to przez trzy pierwsze kwartaty 2013
roku pozostawata na statym poziomie okoto 150 GWh. Wzrost nastapit dopiero
w ostatnim kwartale 2013 roku i | kwartale 2014 roku, co wynika z zawarcia po raz
pierwszy kontraktow kwartalnych i rocznych.
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Rysunek 4. Kwartalna wielko$¢ obrotu instrumentami terminowymi na gaz w GWh

Zrédto: opracowanie na podstawie statystyk rynku gazu, http://www.tge.pl (dostep: 15.04.2014).
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3.2.2. Transakcje pozasesyjne i aukcje gazu na RTTg

Mozliwos¢ handlu kontraktami terminowymi na gaz na aukcjach zostata
wprowadzona 24 pazdziernika 2013 roku, przede wszystkim w celu zakontrak-
towania dostawy duzych ilosci tego surowca w dtuzszym okresie i tym samym
spetnienia narzuconego ustawg tzw. obliga gazowego. Aukcje sa organizowane
na wniosek jednego z uczestnikéw obrotu, zwanego oferentem. Mogg odbywac
sie od poniedziatku do pigtku i dotyczy¢ wszystkich instrumentéw terminowych
na gaz, ktére w przeciwienstwie do kontraktéw notowanych w systemie notowan
ciggtych oznacza sie w nazwie dodatkowg literg A, np. GASBASE-AY-15.
Whniosek o otwarcie aukcji powinien zawiera¢ miedzy innymi proponowang date
przeprowadzenia, jej rodzaj (aukcja kupna lub sprzedazy), liczbe kontraktéw, ktore
oferent zamierza kupi¢ lub sprzeda¢ (nie mniejszg niz 100), oraz limit ceny, f{j.
cene minimalng w przypadku akcji sprzedazy i maksymalng w przypadku aukcji
kupna. Po przyjeciu wniosku i akceptacji przez Zarzad Gieldy, w wyznaczonym
terminie akcji uczestnicy rynku gazu chcacy wzig¢ w niej udziat sktadajg swoje
zlecenia (oferty), ktdre moga by¢ tylko zleceniami przeciwstawnymi do zlecenia
oferenta. W przypadku aukcji kupna sktadane sa zlecenia sprzedazy, aw przypadku
aukcji sprzedazy - zlecenia kupna. Ponadto zlecenie nie moze dotyczy¢ liczby
kontraktdw mniejszej niz pie¢ sztuk. Do zawarcia transakcji dochodzi, gdy uczest-
nicy aukcji ztozg w przypadku aukcji kupna oferty z ceng nizsza, a w przypadku
aukcji sprzedazy z ceng wyzszg od ceny okre$lonej przez oferenta, przy czym
[Warunki obrotu, 838]:

» w pierwszej kolejnosci sg realizowane zlecenia 0 najwyzszym limicie ceny

dla aukcji sprzedazy i najnizszym limicie ceny w przypadku aukcji kupna,

» w przypadku zlecen z tym samym limitem ceny decyduje czas przyjecia zle-

cenia, czyli w pierwszej kolejnosci realizowane sg zlecenia przyjete wczesniej.

Od momentu wprowadzenia aukcji na gaz pierwsza z nich zostata z powodze-
niem przeprowadzona dopiero 22 listopada 2013 roku. Do konca | kwartatu 2014
roku odbylto sie tagcznie 14 aukcji (3 dotyczyty kontraktow miesiecznych, 7 - kwar-
talnych i 4 - rocznych), z ktérych tylko potowa zakonczyta sie zawarciem transakcji
(wszystkie dla kontraktow miesiecznych, trzy dla rocznych ijedna dla kwartalnych).
Zawarte transakcje dotyczyty dostawy tgcznie 1,3 min MWh gazu, co stanowi okoto
82,7% obrotu zrealizowanego w systemie notowan ciggtych. Na aukcjach,jak wynika
zrysunku 5, dominowalty kontrakty miesieczne - zawarto ich tgcznie 550, czyli 80%
wszystkich. Kontrakty kwartalne stanowity 7%, a roczne 13%.
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Rysunek 5. Liczba kontraktéw zawartych w ramach aukcji gazu w sztukach

Zrédto: opracowanie na podstawie statystyk rynku gazu, http://www.tge.pl (dostep: 15.04.2014).

Ostatnim, najmniej popularnym sposobem zawierania transakcji na RTTg s3
transakcje pozasesyjne. Dochodzi do nich wowczas gdyjeden z cztonkow gietdy chce
kupi¢, a drugi sprzedaé te sama liczbejednostek gazu. Cztonek gietdy sktada wnio-
sek o przeprowadzenie transakcji pozasesyjnej, a zarzad gietdy okresla szczeg6towe
warunki ztozenia i realizacji zlecenia dla danej transakcji pozasesyjnej.

4. Indeksy na rynku gazu

Od momentu rozpoczecia notowan na rynku gazu publikowany jestjeden indeks
0 nazwie POLPX gas, ktory dotyczy Rynku Dnia Nastepnego. Jego wartos¢ okresla
siejako Sredni wazony obrotem kurs ze wszystkich transakcji z RDNg dla tej samej
daty dostawy i oblicza wedtug wzoru:

POLPXgas =Y Pix—
tf \%
gdzie:
n - liczba zawartych transakcji,
Pi - kurs /-tej zawartej transakcji dla danej daty dostawy,
Vi - wolumen obrotu dla /-tej transakcji,
V - wolumen obrotu wszystkich transakcji zawartych na RDNg dla tej samej daty
dostawy.

Przez pierwsze trzy kwartaty od otwarcia warto$¢ indeksu pozostata stabilna
(patrz rysunek 6), nawet bardzo. Sredni kurs wynosit okoto 116 PLN za IMWh gazu,
€O 0znacza, Ze otwarcie publicznego rynku tego surowca pozostato bez wptywu na
jego cene. Zmiana nastapita dopiero w 1V kwartale 2013 roku, kiedy wraz ze wzro-
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stem obrotow wynikajacym z wprowadzonego obliga gazowego nastgpit réwniez
stopniowy spadek ceny surowca.
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Rysunek 6. Warto$¢ indeksu POLPX gas (na osi X zaznaczono poszczeg6lne kwartaty)

* Do pierwszego kwartatu 2013 roku doliczono obrét z grudnia 2012 roku.

Zr6dto: opracowanie na podstawie statystyk rynku gazu, http://www.tge.pl (dostep: 15.04.2014).

Zakonczenie

Rozpoczecie notowan instrumentow finansowych na gaz w ramach Towarowej
Gieldy Energii w grudniu 2012 roku byto waznym etapem w procesie liberalizacji
rynku gazu w Polsce. Ze wzgledu jednak na fakt, ze rynek ten jest w naszym kraju
zdominowany przez jeden podmiot - grupe kapitatowg Polskie Gornictwo Naftowe
i Gazownictwo, ktéra bezposrednie lub przez spotki zalezne zajmuje sie obrotem,
dystrybucja, magazynowaniem i wydobyciem, a wielu odbiorcdw ma z nig podpisane
dtugoterminowe umowy - rozwoj gietdy gazu pozostaje bardzo powolny. Silnym
impulsem do zmiany tej sytuacji byto wprowadzenie, zmiang w ustawie, obowigzku
sprzedazy znacznej czesci gazu na rynku publicznym, bez ktérego rynek ten pozo-
statby mato istotnym segmentem rynku towarowego. Pokazujg to wyraZznie dane
statystyczne, ktdrych analiza pozwala wyciagna¢ nastepujace wnioski:

* liczba zawieranych transakcji oraz wielkosS¢ obrotu mierzona liczbg MWh
gazu pozostawaty do konca Il kwartatu 2013 roku niewielkie zardwno na
RDNg,jak i RTTg;

» wzrost liczby zawieranych transakcji oraz wielkosci obrotu nastgpit dopiero
w 1V kwartale 2013 roku, czyli po wejsciu w zycie tzw. obliga gazowego,

» kurs gazu na RDNg do konca Ill kwartatu 2013 roku pozostawat stabilny,
wrecz sztywny, spadek ceny nastgpit dopiero w 1V kwartale 2013 roku, wraz
ze znaczacym wzrostem obrotow.

Przedstawione wnioski potwierdzajg, ze wprowadzenie obliga gazowego byto

waznym czynnikiem wptywajacym na rozwdj publicznego rynku gazu w Polsce
- w wyniku wzrostu obrotéw, spadku ceny, a takze wprowadzenia aukcji gazu
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umozliwiajgcych zakontraktowanie dostaw duzych ilosci surowca. Jak na rynek gazu
wptynie zwiekszanie w kolejnych latach poziomu obliga gazowego i czy PGNiG uda
sie z niego wywigzaé, pokaza kolejne miesigce.
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Gas exchange in Poland

The changes on the gas market in the world have forced the creation of some institutions dealing
with the gas trading and gas exchange. In Europe, gas trading takes place on Energy Exchanges. The
biggest are: the Scandinavian Nord Pool, where gas market was launched in March 2008, the German
EEX (European Energy) or the French Powernext. In Poland, gas trading takes place on the Polish Power
Echange (PPE) and it was launched in December 2012.

The aim of this paper is to present the rules of functioning of the Polish gas exchange. There will
be presented in detail: market, available products, systems of quotations, indices and basic statistics
concerning this market.
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