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2 Introducere 

În primãvara anului 2007 s-a solicitat NPC sã ofere explicaţii cu privire la publicarea indiciilor spot 
pentru perioade zilnice în bandã, de vãrf şi de gol. 
 
În aceeaşi perioadã Nord Pool a implementat indici spot care cuprindeau perioadele de vârf şi de bazã 
şi introduceau derivate pe aceşti indicatori. Ca urmare se cuvine sã actualizãm recomandãrile noastre 
şi sã includem mai multe informaţii privind indicii de pe piaţa europeanã. 
 
Pe toate pieţele contractelor bilaterale practica este de a calcula indicii preţului pentru informarea 
pieţei, cu obiectivul de a analiza viitoarele evoluţii ale preţului şi/sau de a aplica indicele ca preţ de 
referinţã pentru instrumentele de hedging (protecţie împotriva riscurilor) cum sunt instrumentele 
derivate. 
 
Cerinţele UE privind accesul la capacitate şi interconectãri pe bazã non-discriminatorie vor duce la 
creşterea comerţului internaţional cu electricitate. Se estimeazã cã acest comerţ va fi în mare mãsurã 
bazat pe contracte standardizate, atât fizice cãt şi financiare.   
 
Definirea contractelor standardizate pentru perioade în bandã, de vârf şi de gol şi a indicilor de preţ 
corespunzãtori vor aveau o importanţã mãritã pe piaţa europeanã. 
 
Pe pieţele contractelor bilaterale, indicii preţurilor pot reprezenta o modalitate de a stabili preţurile 
contractelor în care se angajeazã pãrţile bilaterale. Preţurile contractelor bilaterale nu reprezintã 
informaţii publice. Indicii bazaţi pe contractele bilaterale vor fi astfel calculaţi de cãtre operatorii de 
piaţã şi brokeri bazat pe o înţelegere cu pãrţile bilaterale implicate în contracte.  
 
Instrumentele derivate bazate pe asemenea indici oferã protecţie împotriva volatilitãtii pieţei 
contractelor bilaterale. Totuşi, achiziţia realã este bazatã pe negociere pe piaţa contractelor bilaterale 
şi astfel protecţia împotriva riscului (hedge-ul) implicã un risc de bazã egal cu diferenţa dintre indice şi 
preţul negociat efectiv.  
 
Pe piaţa de energie nordicã preţul liber de clearing al pieţei (MCP market clearing price) este aplicat ca 
un indice pentru derivate. Achiziţia de energie este bazatã pe preţuri regionale care pentru majoritatea 
tãrilor sunt egale cu preţurile regionale naţionale. În cazul congestiilor riscul de bazã reprezintã 
diferenţa dintre MCP-ul Nordic şi aceste preţuri regionale naţionale. Dacã nu existã congestii riscul 
este nul. 
 
Instrumentele derivate pot face referire directã la preţuri regionale naţionale şi astfel eliminã riscul de 
bazã în toate cazurile. De observat cã definirea unor astfel de derivate bazate pe preţuri naţionale 
regionale vor diviza lichiditatea şi astfel pe multe pieţe nu sunt utilizate. 
 
Aceastã lucrare include doar indici de preţ spot (PZU) şi nu indici bazaţi pe contracte de pe piaţa 
contractelor bilaterale. 

3 Indici spot de electricitate în Europa  
Cu privire la indicii de preţ, cele mai importante pieţe de urmãrit sunt: EEX în Germania, Powernext în 
Franţa şi Nord Pool în pieţele nordice. Pe toate aceste pieţe indicii pentru bandã şi vârf sunt aplicaţi ca  
preţ de referinţã pentru instrumentele derivate.  
 
Perioada de referinţã este aceeaşi pentru toate cele 3 pieţe:  în bandã,   intervalul 01 - 24 
                     de vârf,      interval   09 - 20 
                      gol 1,        interval   01 - 08 
                      gol 2,       interval   21 - 24 
 
Nu existã instrumente derivate bazate pe indicii perioadei de gol. 
 
În stadiile timpurii ale dezvoltãrii pieţei de energie norvegiene au fost definite atât contracte cu livrare în 
vârf cât şi în gol. Aceste contracte erau contracte cu livrare fizicã. S-a observat dupã puţin timp cã 
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interesul privind contractele în perioade de gol era scãzut. Astfel ele au fost anulate. Mai târziu, 
participanţii la piaţã au propus concentrarea lichiditãţii doar pe contracte cu livrare în bandã.  Ca 
urmare au fost anulate şi contractele cu livrare în vârf. 
 
Principalul argument pentru reintroducerea acestor contracte pe piaţa nordicã este acela de a fi în 
concordanţã cu celelalte pieţe din Europa.  
  
Toata bursele de energie menţionate anterior sunt localizate pe acelaşi fus orar, ora europei centrale 
(Central European Time - CET).  De observat cã în cadrul pieţei nordice Finlanda este localizatã la o 
orã est de CET. Totuşi nu existã instrumente derivate la Nord Pool pe ora localã din Finlanda.  
 
Pe piaţa nordicã indicii de referinţã pentru toate instrumentele derivate sunt bazaţi pe indicele preţului 
de clearing al pieţei (MCP) de pe piaţa zilei urmãtoare. Nu existã instrumente derivate pe preţurile 
locale naţionale. Astfel exisţã un risc de bazã în cazul congestiei legat de hedging-ul de pe piaţã. 
Pentru a elimina riscul de bazã a fost introdus un produs numit Contract pentru Diferenţe. Volumul 
tranzacţiilor cu acest produs este scãzut. 
 
Pe piaţa germanã congestia nu are nici un impact asupra preţului de clearing al pieţei. Astfel nu existã 
risc de bazã legat de tranzacţionare instrumentelor derivate germane.  

 

4 Recomandãri pentru piaţa din România 

Pe piaţa din România OPCOM reprezintã compania principalã si este operatorul atât al PZU cât şi al 
pieţei centralizate de contracte bilaterale. În concordanţã cu celelalte burse europene de energie, 
OPCOM ar trebui sa defineascã indici spot şi sã introducã instrumente derivate bazate pe aceşti indici. 
 
De notat faptul cã un indice spot este doar o medie a preţurile de pe PZU cunoscute public pe o 
perioadã definitã a zilei. Orice participant la piaţa poate defini astfel de indici şi sã tranzacţioneze 
instrumente derivate bazate pe indicii de pe piaţa contractelor bilaterale. 
 

 
OPCOM ar trebui sã defineascã indici în funcţie de urmãtoarele principii: 
 
 

• În concordanţã cu celelalte burse europene OPCOM ar trebui sã defineascã indicii cu 
obiectivul de a facilita comerţul naţional şi internaţional. 

  
• Produsele fianciare derivate bazate pe indici ar trebui emise de cãtre OPCOM atunci când 

piaţa este pregãtitã sã le foloseascã.  
 

• Definirea indicilor ar trebuie realizatã printr-o comunicarea îndeaproape cu participanţii la piaţã. 
O problemã importantã ar fi fusul orar la care perioada se referã, CET sau ora localã. Se 
estimeazã cã implementarea unei zone orare comune în Europa va stimula comerţul 
internaţional. Atât timp cât este o problemã de instrumente derivate şi nu contracte cu livrare 
fizicã, perioadele nu trebuiesc sã fie complet în concordanţã cu curbele de sarcinã zilnice 
locale. De aceea OPCOM ar trebui sã ia în consideraţie utilizarea orei europei centrale.  

 
• Indicii nu trebuiesc schimbaţi frecvent. Atunci când un indice este definit de cãtre OPCOM 

tranzacţiile bazate pe indicele respectiv pot începe la scurt timp dupã. Nu ar trebui realizate 
schimbãri ale perioadelor indicilor farã informarea prealabilã a pieţei cu destul timp înainte de 
implemetarea acestora. Participanţii la piaţã au nevoie de timp pentru a permite derularea 
contractelor pâna la data expirãrii sau sã închidã poziţiile deschise. Aceste principii sunt cu 
atenţie urmate pe alte pieţe. 

 
 
 


