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OPCOM – Bursa Financiară de Energie

Introducerea cu succes a unei pieţe financiare de energie 
electrică depinde în mod esenţial de capacitatea acesteia de 
a reflecta fundamentele pieţei fizice şi de a deservii nevoilor 
participanţilor la piaţă.

Atunci când o piaţă de energie electrică este liberalizată 
apare întrebarea oportunităţii formării unei pieţe de energie 
electrică pentru derivative. Derivativele pe energie electrică 
reprezintă contracte ce presupun livrarea în viitor a 
activului suport, energia electrică.



OPCOM – Bursa Financiară de Energie

Crează un mediu pentru tranzacţionare asigurând 
mijloacele necesare pentru:

Managementul riscului – strategii de hedging

Stabilitatea şi flexibilitatea preţului

Transparenţa şi formarea preţului

Standardizare

Cadrul legal şi de reglementare pentru tranzacţionare



Prin Prin hedginghedging se cumpără sau se vinde o  se cumpără sau se vinde o 
““asigurareasigurare”” îîmpotriva unui prempotriva unui preţţ mai mare sau mai mai mare sau mai 

mic decât cel considerat ca fiind cel rentabilmic decât cel considerat ca fiind cel rentabil

PiaPiaţţa spota spot

Determină preDetermină preţţul de ul de 
referinreferinţţă ă (de regularizare) (de regularizare) 

al pieal pieţţei de energie ei de energie 
electricăelectrică

PiaPiaţţa financiară a financiară 
bursierăbursieră

Oferă o referinOferă o referinţţă ă 
privind nivelul privind nivelul îîn viitor n viitor 

aal prel preţţuluiului
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OPCOM OPCOM –– Bursa Financiară de Energie Bursa Financiară de Energie

ParticipanParticipanţţii la tranzacii la tranzacţţiiii

PiaPiaţţa bursierăa bursieră PiaPiaţţa a extrabursierăextrabursieră
(a contractelor (a contractelor 

bilaterale)bilaterale)
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OPCOM – Bursa Financiară de Energie

Supravegherea

 respectării

 reglementărilor

Supravegherea

 respectării

 reglementărilor

Reguli foarte

bine delimitate
Reguli foarte

bine delimitate

Participare

voluntară
Participare

voluntară

Legătura cu 

Organizaţia de

Compensare

Legătura cu 

Organizaţia de

Compensare

Participare 
directă sau prin 

societăţi 
specializate

Participare 
directă sau prin 

societăţi 
specializate

Tranzacţionare

anonimă
Tranzacţionare

anonimă

ATRIBUTELE ATRIBUTELE 
BURSEI BURSEI 

FINANCIAREFINANCIARE



OPCOM – Bursa Financiară de Energie

Bursele pentru derivative prezintă un număr de avantaje care 
vin în spijinul creări unei pieţe pentru contractele derivate pe 
energie electrică, dintre care:

O legătură directă şi strânsă cu participanţii la piaţa fizică
Mediu electronic de tranzacţionare şi de informare
Experinţa de piaţă necesară.

În plus, natura pieţelor pentru derivative implică de asemenea 
faptul că astfel de pieţe constituie o activitate care oferă 
posibilitatea obţinerii unor venituri ridicate. Este cunoscut 
faptul că, în cazul pieţelor mature, valoarea tranzacţionată este 
de aproximativ şapte ori mai mare decât volumul tranzacţionat 
pe pieţele fizice de referinţă.



OPCOM – Bursa Financiară de Energie

StandardizareStandardizare vsvs

ParticularizareParticularizare

TipulTipul InstrumentuluiInstrumentului

TermeneTermene aleale

contractelorcontractelor

ProceduraProcedura dede

regularizareregularizare

••CONTRACTE FORWARDCONTRACTE FORWARD

••CONTRACTE FUTURESCONTRACTE FUTURES

••CONTRACTE PENTRU DIFERENCONTRACTE PENTRU DIFERENŢŢEE

••CONTRACTE CU OPCONTRACTE CU OPŢŢIUNIIUNI

••SăptămânaleSăptămânale

••LunareLunare

••SemestrialeSemestriale

••AnualeAnuale

••Regularizare prin livrare fizicăRegularizare prin livrare fizică

••Regularizare Regularizare îîn numerarn numerar

Lichiditatea este considerată ca fiind maximă atunci când număruLichiditatea este considerată ca fiind maximă atunci când numărul de l de 
tipuri de contracte este limitat prin standardizarea acestora. tipuri de contracte este limitat prin standardizarea acestora. ÎÎn acelan acelaşşi i 
timp, o prea mare standardizare poate conduce la contracte infletimp, o prea mare standardizare poate conduce la contracte inflexibile xibile 
care să nu răspundă cerincare să nu răspundă cerinţţelor anumitor segmente de participanelor anumitor segmente de participanţţi. Astfel, i. Astfel, 
intenintenţţia Bursei Financiare este de a proiecta contracte care să optimiia Bursei Financiare este de a proiecta contracte care să optimizeze zeze 
potenpotenţţialul de lichiditate, conialul de lichiditate, contracte care să tracte care să raspundăraspundă nevoilor de nevoilor de 
diminuare diminuare şşi transfer al riscului i transfer al riscului şşi, i, îîn acelan acelaşşi timp,i timp, să atragă un număr cât  să atragă un număr cât 
mai mare de participanmai mare de participanţţi.i.

PROIECTAREAPROIECTAREA

CONTRACTELORCONTRACTELOR



OPCOM – Bursa Financiară de Energie

: Volatilitatea preVolatilitatea preţţuluiului

Echilibrul, Echilibrul, 

diversitatea, masa diversitatea, masa 

critică a participancritică a participanţţilor ilor 

la piala piaţţăă

ReferinReferinţţă de Preă de Preţţ

relevantărelevantă

Securitate Securitate îîn n 

furnizarefurnizare

O piaO piaţţă spot suport ă spot suport 

lichidălichidă

Orizont de timp definitOrizont de timp definit

pentru lansareapentru lansarea

contractelor contractelor FuturesFutures

Factori de Factori de 

successucces
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OPCOM – Casa de Compensaţie

Compensarea

“Procedeul prin care Casa de Compensaţie 
se interpune prin novaţie între părţile 
contractuale care au iniţiat tranzacţia, 
devenind cumpărător pentru fiecare vânzător 
şi vânzător pentru fiecare cumpărător, 
asumându-şi responsabilitatea protejării 
vânzătorilor şi cumpărătorilor împotriva 
pierderilor financiare prin asigurarea 
îndeplinirii obligaţiilor contractuale.”



FuncFuncţţiile iile 
Casei de Casei de 

CompensaCompensaţţieie
GarantareGarantare

CompensareCompensare

DecontareDecontare

Activitatea de 
compensare 
constituie cea mai 
adecvată şi eficientă 
modalitate de 
eliminare a riscului 
de contraparte şi a 
riscului legislativ, 
precum şi de 
minimizare a 
riscului operaţional.

Activitatea de 
compensare 
constituie cea mai 
adecvată şi eficientă 
modalitate de 
eliminare a riscului 
de contraparte şi a 
riscului legislativ, 
precum şi de 
minimizare a 
riscului operaţional.



OPCOM – Casa de Compensaţie

Proceduri de 

control al

riscului

Proceduri de Proceduri de 

control alcontrol al

risculuiriscului

Sporirea gradului

de siguranţă
Sporirea graduluiSporirea gradului

de sigurande siguranţţăă

Transferul

poziţiilor
TransferulTransferul

pozipoziţţiiloriilor

Administrarea

colateralului
AdministrareaAdministrarea

colateraluluicolateralului

Urmărirea

operaţiunilor 

bancare aferente

UrmUrmărireaărirea

operaoperaţţiunilor iunilor 

bancare aferentebancare aferente

Asumarea riscului

de

contraparte

Asumarea risculuiAsumarea riscului

dede

contrapartecontraparte

ATRIBUTELE ATRIBUTELE 
CASEI DE CASEI DE 

COMPENSACOMPENSAŢŢIEIE



OPCOM – Casa de Compensaţie

Riscurile specifice:

Riscul de piaţă determinat de volatilitatea preţului 

Riscul operaţional determinat de informaţii inconsistente privind 
tranzacţiile şi participanţii din piaţă

Riscul legislativ determinat de nivelul scăzut de standardizare a 
contractelor

Riscul de contraparte datorat împărţirii între participanţi a obligaţiilor 
aferente schimburilor energetice  contractate.

Eliminarea acestor riscuri are un impact pozitiv asupra volumului 
viitor  tranzacţionat în cadrul bursei.

opcomopcomopcom



Riscul de Riscul de contrapartecontraparte (credit)(credit)

este dat de neeste dat de neîîndeplinirea obligandeplinirea obligaţţiilor contractuale de către partenerii de iilor contractuale de către partenerii de 
afaceriafaceri şşi cuprinde:i cuprinde:

Riscul de regularizareRiscul de regularizare este riscul ca partenerul de afaceri să nueste riscul ca partenerul de afaceri să nu--şşi i 
îîndeplinească obligandeplinească obligaţţiile ce rezultă din contractiile ce rezultă din contract. . 

Riscul costului de Riscul costului de îînlocuirenlocuire are loc are loc îîn două situan două situaţţii: când ii: când contraparteacontrapartea nunu--
şşi poate i poate îîndeplinii obligandeplinii obligaţţiile rezultate dintriile rezultate dintr--un contract cu regularizare un contract cu regularizare 
valorică valorică şşi atunci când i atunci când contraparteacontrapartea nunu--şşi i îîndeplinendeplineşşte obligate obligaţţiile ce rezultă iile ce rezultă 
dintrdintr--un contract cu livrare fizicăun contract cu livrare fizică. . 

Riscul de lichiditateRiscul de lichiditate este riscul este riscul ccee derivă din ne derivă din neîîndeplinirea obligandeplinirea obligaţţiilor la iilor la 
timp de către timp de către contrapartecontraparte. . 

Pentru acest risc o soluPentru acest risc o soluţţie ar fi Casa de Compensaie ar fi Casa de Compensaţţie, ie, 
care ar permite tranzaccare ar permite tranzacţţionarea fără risc de contrapartidăionarea fără risc de contrapartidă..

Acest risc se poate datora Acest risc se poate datora şşi numărului insuficient de  i numărului insuficient de  
participanparticipanţţi la piai la piaţţă ă şşi cantităi cantităţţii reduse de energie ii reduse de energie 
tranzactranzacţţionatăionată..

opcomopcomopcom
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OPCOM – Casa de Compensaţie

opcomopcomopcom

Avantajele introducerii mecanismelor de compensare bursiere Avantajele introducerii mecanismelor de compensare bursiere 
(Casei de compensa(Casei de compensaţţie) ( I  )ie) ( I  )

Casa de CompensaCasa de Compensaţţie se va interpune, prin ie se va interpune, prin 
contract, contract, îîntre părntre părţţi;i;

Evaluarea riscului de creditare pentru fiecare Evaluarea riscului de creditare pentru fiecare 
dintre participandintre participanţţii la tranzacii la tranzacţţii;ii;

ÎÎnregistrarea contractelor nregistrarea contractelor extrabursiereextrabursiere;;

Verificarea  Verificarea  şşi controlul permanent al garani controlul permanent al garanţţiilor iilor 
constituite;constituite;

  Realizarea centralizată   Realizarea centralizată şşi cumulată a regularizăriii cumulată a regularizării;;

  Supravegherea continuă a evolu  Supravegherea continuă a evoluţţiei pieiei pieţţei, ei, 
prepreţţului ului şşi comportamentului  participani comportamentului  participanţţilor  la ilor  la 
piapiaţţăă;;



OPCOM – Casa de Compensaţie

Avantajele introducerii mecanismelor de compensare bursiere Avantajele introducerii mecanismelor de compensare bursiere 
(Casei de compensa(Casei de compensaţţie) ( I I )ie) ( I I )

Dezvoltarea unui mecanism transparent de calcul Dezvoltarea unui mecanism transparent de calcul 
al  indicatorilor de risc;al  indicatorilor de risc;

Administrarea Administrarea şşi dezvoltarea contractelor;i dezvoltarea contractelor;

MenMenţţinerea unei relainerea unei relaţţii constructive cu  sistemul ii constructive cu  sistemul 
bancar bancar îîn vederea identificării solun vederea identificării soluţţiilor de servicii iilor de servicii 
bancare oferite participanbancare oferite participanţţilor la piailor la piaţţă ă şşi i 
oportunităoportunităţţilor de investiilor de investiţţie pentru instituie pentru instituţţiile iile 
financiare;financiare;

Administrarea situaAdministrarea situaţţiilor de crizăiilor de criză;;

MenMenţţinerea unui contact permanent cu inerea unui contact permanent cu 
participanparticipanţţii la piaii la piaţţă ă şşi asigurarea unui program de i asigurarea unui program de 
pregătire pentru acepregătire pentru aceşştia.tia.

opcomopcomopcom



GaranGaranţţiiii

ParticipanParticipanţţi la piai la piaţţăă

Care nu sunt Care nu sunt 
membri ai Casei de membri ai Casei de 

CompensaCompensaţţieie

Membri ai Membri ai 
Casei de Casei de 

CompensaCompensaţţieie

TraderiTraderi
BrokeriBrokeri

Formatori Formatori 
de piade piaţţăă

Conturi Conturi îîn numerarn numerarGaranGaranţţiiii

BanciBanci de de SettlementSettlement (decontare)(decontare)

Banca de clearing (compensareBanca de clearing (compensare))

Conturi Conturi îîn numerarn numerar

Mecanismul de compensare pe piaMecanismul de compensare pe piaţţa financiară de energie electricăa financiară de energie electrică

OPCOMOPCOMopcomopcomopcom
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CaracteristiciCaracteristicile le actualeactuale ale pieale pieţţeiei contractelorcontractelor bilateralebilaterale (OTC)(OTC)

Compensarea Contractelor OTC

Contractele sunt negociate Contractele sunt negociate şşi i îîncheiate pe propria răspundere ncheiate pe propria răspundere şşi i îîn mod independentn mod independent

Contractele nu au o formă standardizatăContractele nu au o formă standardizată, toate specifica, toate specificaţţiile contractuale fiindiile contractuale fiind

stabilite prin negocierea stabilite prin negocierea îîntre părntre părţţii

Dat fiind caracterul independent Dat fiind caracterul independent şşi forma nestandardizată a contractelori forma nestandardizată a contractelor, pia, piaţţa a 

contractelor bilaterale (OTC) este mai pucontractelor bilaterale (OTC) este mai puţţin transparentăin transparentă

PiaPiaţţa contractelor bilaterale (a contractelor bilaterale (OTC) nuOTC) nu asigură anonimitatea tranzac asigură anonimitatea tranzacţţiiloriilor

Procesul de transfer sau Procesul de transfer sau îînchidere a pozinchidere a poziţţiilor contractuale este iilor contractuale este îîngreunat dat fiind ngreunat dat fiind 

caracterul nestandardizatcaracterul nestandardizat

ParticipanParticipanţţii pe piaii pe piaţţa contractelor bilaterale (OTC) sunt expua contractelor bilaterale (OTC) sunt expuşşi i şşi suportă i suportă îîn totalitaten totalitate

riscurile de preriscurile de preţţ şşi de i de contrapartecontraparte

opcomopcomopcom



Compensarea Contractelor OTC

Avantajele compensării contractelor OTC 

Îndeplinirea obligaţiilor financiare este garantată.
Creşterea lichidităţii.
Tranzacţiile sunt procesate de o terţă parte neutră.
Se asigură un management al riscului la un nivel mai complex:

Reducerea riscului de credit prin aplicarea unor scheme eficiente de 
netting multilateral şi limitare a gradului de expunere.
Reducerea riscurilor operaţionale prin centralizarea şi standardizarea 
contractelor.
Reducerea costurilor operaţionale şi administrative.
Reducerea riscului legislativ.

Tranzacţiile se pot încheia pentru termene mai lungi de timp fără 
asumarea riscului neîndeplinirii obligaţiilor sau falimentului 
contrapărţii contractuale.
Posibilitatea reală de creştere a numărului tranzacţiilor încheiate.
Capabilitate sporită de transfer sau închidere a poziţiilor 
contractuale într-un timp redus.
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