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Agenda

1. De ce o bursă financiară?
2. Tranzacţionarea într-o 

bursă financiară
3. Instrumente uzuale
4. Exemple de diminuare şi 

transfer al riscului pentru 
contracte Futures
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Evoluţia normală pe piaţa 
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Rolurile unei Burse Financiare
• Este un mediul de tranzacţionare centralizat conectat cu 

Casa de Compensaţie pentru toate operaţiunile ce au loc 
după tranzacţii (de exemplu: Bursa de Valori)
– Agenţii din piaţă pot participa direct sau prin intermediul 

brokerilor
– Toate tranzacţiile sunt anonime.
– Este minimizat costul de tranzacţionare pentru energie electrică. 
– Determină un preţ al pieţei transparent pentru energie electrică 

ce va fi livrată înainte (nu doar tranzacţiile pe Piaţa pentru Ziua 
Următoare (spot)) -> Participanţii primesc în mod direct rapoarte 
directe de preţuri pentru toate tranzacţiile

– Permite participarea totală, uşoară şi corectă pentru toate părţile 
interesate.

– Compensarea OTC este o operaţiune structurată cu o 
supraveghere strictă a reglementatorilor - > Siguranţă

Lichiditatea creşte - > poziţiile pot fi 
închise mai uşor

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Ecran uzual pentru tranzacţionare la bursele 
electronice

1. Fereastra pentru piaţă

2. Adâncimea de piaţă
5. Ticker3. Ordin nou

4. Registrul ordinelor participanţilor

6. Tranzacţii

7. Mesaje

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Avantajele tranzacţionării electronice în 
cadrul unei Burse Financiare

• Există faze diferite de tranzacţionare, cea mai importantă fiind 
“tranzacţionarea continuă”, fără a exclude licitaţia iniţială.

• Transparenţă perfectă pentru toate mişcările desfăşurate în piaţă 
(preţuri/tranzacţii) şi a ordinelor “în aşteptare/în curs de 
execuţie” -> Posibilităţi egale pentru toţi participanţii.

• Diferite posibilităţi de tranzacţionare/strategii
– Diferite tipuri de ordine: Ordine limită (cu un preţ şi un volum limită), Ordine la 

piaţă (doar cu limitare de volum)
– Diferite termene de valabilitate: valabile până la data..., valabile până la  

expirare…

• Gestionare uşoară a ordinelor din piaţă, trasmitere, anulare, …
• Informare completă despre piaţă şi despre tranzacţiile/ordinele 

proprii furnizată de către Bursă

Transformarea viziunii clientului în rezultateTransformarea viziunii clientului în rezultate
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Concepte generale
Tranzacţionare versus livrare

• Contractele standard permise a fi notificate pentru 
serviciile de Compensare a contractelor OTC sunt în 
general similare cu instrumentele tranzacţionate în 
cadrul bursei. Diferenţele mai importante sunt:

D1 D2 D3 .. Ultima zi de tranzacţionare D1 D2 D3 ..... Ultima zi de livrare
Perioada de tranzacţionare Perioada de livrare

- Poziţiile pot fi deschise şi închise în 
orice moment.

- Contractul iniţial de obicei “se 
divizează” în contracte mai mici 
(fiecare din ele cu o perioadă de 
tranzacţionare şi o perioadă de livrare 
specifică)

- În ultima zi de tranzacţionare, poziţiile 
care sunt încă deschise vor intra
automat în livrare (fizică sau 
financiară)

- Poziţiile nu pot fi închise (nici deschise) 
- Contractele cu livrare fizică sunt 

transmise la piaţa spot OPCOM pentru 
a fi incluse în programarea Pieţei pentru 
Ziua Următoare (la nivel de portofoliu)

- Contractele financiare sunt decontate în 
mod regulat, pe baza formulei de preţ 
aplicabilă.

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Concepte generale

• Toate conceptele definite pentru instrumentele OTC 
compensate şi în plus:

• Perioada de tranzacţionare
– Defineşte perioada în timpul căreia un instrument poate fi 

tranzacţionat în cadrul  Bursei Financiare de Energie
• Cotarea/Pasul

– Specifică modul în care sunt stabilite cotaţiilor preţurilor (RON/MWh
sau Euro/MWh) şi variaţia minimă a preţului sau pasul de cotare (de 
obicei 0,01 EURO/MWH)

• Divizarea
– În loc să intre în regularizare prin livrare un contract poate fi divizat în 

mai multe contracte succesive. De exemplu, un contract anual, în 
ultima zi de tranzacţionare, se divizează în contracte trimestriale

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Contracte Futures (cu regularizare în numerar)
Definiţie

• Un contract Futures este un acord de cumpărare (din 
partea cumpărătorului) sau de vânzare (din partea 
vânzătorului)  a unei cantităţi standardizate de energie 
electrică pentru o perioadă de livrare ulterioară la un 
preţ de exercitare stabilit. 

– O diferenţă dintre contractele bilaterale Forwards şi SWAPS, se va stabili pe 
parcursul perioadei de tranzacţionare şi de asemena pe parcursul perioadei de 
livrare.

– Regularizarea pe parcursul perioadei de tranzacţionare este numită de obicei 
Marcare la piaţă iar regularizarea pe parcursul perioadei de livrare se numeşte de 
obicei regularizare prin livrare

– Formula pentru marcarea la piaţă 
• Cumpărător: valoarea contractului x (PR de azi- PR de ieri)
• Vânzător: aceeaşi formulă cu semn schimbat

– Formula pentru regularizarea prin livrare
• Cumpărător : valoarea contractului x (preţul activului suport – preţul final de 

regularizare)
• Vânzător : aceeaşi formulă cu semn schimbat

Este necesar un preţ de regularizare de referinţă 
relevant = > În mod normal tranzacţionat la bursă

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Futures
Diagrama plăţilor

Marcarea la piaţă Regularizarea pentru 
livrare

Preţul de 
exercitare

Activul suport:
preţul spot PIP

Preţul final de regularizare
Data de expirare

Perioada de livrare

cumpărător

vânzător

Cumpără 
la  25

Vinde

la  25

preţ

timp

Faza de tranzacţionare

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Contracte Forwards şi futures (cu regularizare 
prin livrare)

Definiţie

• Contractele Forwards tranzacţionate la bursă sunt similare cu 
Contractele pentru Diferenţe definite ca instrumente pentru 
compensarea contractelor OTC. Totuşi, într-o bursă este 
posibil să se întâlnească contracte Forward cu livrare fizică, 
de exemplu la UKPX

• De asemenea este posibil să se întâlnească contracte Futures
cu regularizare prin livrare, fiind ce tranzacţionează 
actualmente Powernext

•În ambele cazuri, unul din transferurile de numerar 
este înlocuit de un transfer real de energie electrică

• OPCOM gestionează transferurile de energie 
electrică prin transmiterea programului 
corespunzător la Transelectrica, împreună cu 
rezultatele PZU

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Contracte pentru Diferenţe (între zone)
Definiţie

• Un Contract pentru Diferenţe (cu regularizare în numerar) este 
un contract forward ce face referire la diferenţa dintre preţul 
preţul zonei externe şi preţul zonei interne. Preţul de piaţă 
pentru un Contract pentru Diferenţe pe parcursul perioadei de 
tranzacţionare reflectă predicţia pieţei despre acestă diferenţă 
de preţ pe parcursul perioadei de livrare. 
– De obicei orice regularizare este realizată pe parcursul perioadei de 

tranzacţionare.
– Regularizarea realizată pe parcursul perioadei de livrare este variaţia 

activului suport (bazat pe diferenţa de preţuri zonale) faţă de preţul 
instrumentului tranzacţionat,pe o bază zilnică. 

Este necesar ca cele  două preţuri pentru
regiuni/ţări diferite să fie consistente. 

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Exemplu de diminuare şi transfer al 
riscului pentru un contract Futures (1)

• Producătorul vrea să-şi protejeze un contract pentru energie în bază de 
10 MWh pentru săptămâna a 44-a din 2005 la un preţ de 27 Euro/MWh.

• Strategia de diminuare şi transfer al riscului este compusă din două 
părţi:

a) Vinde 10 contracte futures FUBW44-05 pe parcursul perioadei de 
tranzacţionare la 27 Euro/MWh ca preţ de exercitare în cadrul bursei 
financiare de energie electrică OPCOM

b) Transmite 7 oferte de vânzare (câte una pentru fiecare zi) la PZU pentru 
10 MWh pentru cele 24 de ore ale fiecărei zile la preţul minim pentru a 
primi Preţul de Închidere a Pieţei.

Perioada de ”Tranzacţionare” Perioada de livrare

tranzacţia este realizată la 27 Euro/MWh

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Exemplu de diminuare şi transfer al riscului 
pentru un contract Futures (2)

Marcarea la piaţă în perioada de tranzacţionare

T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12 T13 T14 T15
Pretul pietei spot (media pe 24 de ore) 20 24 23 22 25 29 30 32 35 33 31 34 36 33 32
Pretul contractului Future de azi (pret de regularizare) 27 29 30 32 31 29 32 33 31 32
 Volumul contractul (energie in banda) 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Pozitia 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Zile pe saptamana 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Marcarea la piata/Regularizare prin livrare -3360 -1680 -3360 1680 3360 -5040 -1680 3360 -1680
Valori cumulate (marcarea la piata si regularizare prin livrare) -3360 -5040 -8400 -6720 -3360 -8400 -10080 -6720 -8400

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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Exemplu de diminuare şi transfer al riscului 
pentru un contract Futures(3)

Regularizarea prin livrare în perioada de livrare 

T12 T13 T14 T15 D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7
Pretul pietei spot (media pe 24 de ore) 34 36 33 32 29 28 27 26 25 24 23
Pretul contractului Future de azi (pret de regulari 32 33 31 32
Volumul contractului (energie in banda) 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Pozitia 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Zile pe saptamana 7 7 7 7
Marcarea la piata/Regularizare prin livrare -5040 -1680 3360 -1680 720 960 1200 1440 1680 1920 2160
Valori cumulate (marcarea la piata si regularizare -8400 -10080 -6720 -8400 720 1680 2880 4320 6000 7920 10080

Vanzari pe piata spot 6960 6720 6480 6240 6000 5760 5520
Vanzari cumulate pe piata spot 6960 13680 20160 26400 32400 38160 43680

Transformarea viziunii clientului în rezultateTransformarea viziunii clientului în rezultate
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Exemplu de diminuare şi transfer al riscului 
pentru un contract Futures(4)

Fluxul în numerar final

Marcarea la piata cumulata -8400
Regularizarea  prin livrare, cumulata 10080
Vanzari cumulate pe piata spot 43680
Rezultatul intregului flux de numerar 45360
Pozitia totala a volumului contractului 1680
Pretul de vanzare (utilizand strategia 
de diminuare si transfer alriscului) 
(Euros/MWh) 27,00

Pretul de vanzare (fara utilizarea 
strategiei de diminuare si transfer al 
riscului) (Euros/MWh) 26,00

Transformarea viziunii clientului în rezultate
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