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Introducere

in primavara anului 2007 s-a solicitat NPC sa ofere explicatii cu privire la publicarea indiciilor spot
pentru perioade zilnice in banda, de varf si de gol.

in aceeasi perioada Nord Pool a implementat indici spot care cuprindeau perioadele de varf si de baza
si introduceau derivate pe acesti indicatori. Ca urmare se cuvine sa actualizdm recomandarile noastre
i s& includem mai multe informatii privind indicii de pe piata europeana.

Pe toate pietele contractelor bilaterale practica este de a calcula indicii pretului pentru informarea
pietei, cu obiectivul de a analiza viitoarele evolutii ale pretului si/sau de a aplica indicele ca pret de
referintd pentru instrumentele de hedging (protectie impotriva riscurilor) cum sunt instrumentele
derivate.

Cerintele UE privind accesul la capacitate si interconectéri pe baza non-discriminatorie vor duce la
cresterea comertului international cu electricitate. Se estimeaza ca acest comert va fi in mare masura
bazat pe contracte standardizate, atat fizice cat si financiare.

Definirea contractelor standardizate pentru perioade in banda, de varf si de gol si a indicilor de pret
corespunzatori vor aveau o importanta marita pe piata europeana.

Pe pietele contractelor bilaterale, indicii preturilor pot reprezenta o modalitate de a stabili preturile
contractelor in care se angajeaza partile bilaterale. Preturile contractelor bilaterale nu reprezinta
informatii publice. Indicii bazati pe contractele bilaterale vor fi astfel calculati de céatre operatorii de
piaté si brokeri bazat pe o intelegere cu pértile bilaterale implicate in contracte.

Instrumentele derivate bazate pe asemenea indici oferd protectie Tmpotriva volatilitatii pietei
contractelor bilaterale. Totusi, achizitia reald este bazatd pe negociere pe piata contractelor bilaterale
si astfel protectia impotriva riscului (hedge-ul) implica un risc de baza egal cu diferenta dintre indice si
pretul negociat efectiv.

Pe piata de energie nordica pretul liber de clearing al pietei (MCP market clearing price) este aplicat ca
un indice pentru derivate. Achizitia de energie este bazata pe preturi regionale care pentru majoritatea
tarilor sunt egale cu preturile regionale nationale. In cazul congestiilor riscul de baza reprezinta
diferenta dintre MCP-ul Nordic si aceste preturi regionale nationale. Daca nu existé congestii riscul
este nul.

Instrumentele derivate pot face referire directé la preturi regionale nationale si astfel eliminé riscul de
baza in toate cazurile. De observat ca definirea unor astfel de derivate bazate pe preturi nationale
regionale vor diviza lichiditatea si astfel pe multe piete nu sunt utilizate.

Aceasta lucrare include doar indici de pret spot (PZU) si nu indici bazati pe contracte de pe piata
contractelor bilaterale.

Indici spot de electricitate in Europa

Cu privire la indicii de pret, cele mai importante piete de urmarit sunt: EEX in Germania, Powernext in
Franta si Nord Pool in pietele nordice. Pe toate aceste piete indicii pentru banda si varf sunt aplicati ca
pret de referinté pentru instrumentele derivate.

Perioada de referinta este aceeasi pentru toate cele 3 piete: in banda, intervalul 01 - 24
de varf, interval 09 -20
gol 1, interval 01 -08
gol 2, interval 21 -24

Nu exista instrumente derivate bazate pe indicii perioadei de gol.

in stadiile timpurii ale dezvoltarii pietei de energie norvegiene au fost definite atat contracte cu livrare in
varf céat si in gol. Aceste contracte erau contracte cu livrare fizica. S-a observat dupa putin timp ca
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interesul privind contractele in perioade de gol era scazut. Astfel ele au fost anulate. Mai tarziu,
participantii la piatd au propus concentrarea lichiditatii doar pe contracte cu livrare in banda. Ca
urmare au fost anulate si contractele cu livrare in varf.

Principalul argument pentru reintroducerea acestor contracte pe piata nordica este acela de a fi in
concordanta cu celelalte piete din Europa.

Toata bursele de energie mentionate anterior sunt localizate pe acelasi fus orar, ora europei centrale
(Central European Time - CET). De observat ca in cadrul pietei nordice Finlanda este localizata la o
ora est de CET. Totusi nu exista instrumente derivate la Nord Pool pe ora locala din Finlanda.

Pe piata nordica indicii de referinta pentru toate instrumentele derivate sunt bazati pe indicele pretului
de clearing al pietei (MCP) de pe piata zilei urmatoare. Nu exista instrumente derivate pe preturile
locale nationale. Astfel existd un risc de baza in cazul congestiei legat de hedging-ul de pe piata.
Pentru a elimina riscul de bazé a fost introdus un produs numit Contract pentru Diferente. Volumul
tranzactiilor cu acest produs este scézut.

Pe piata germana congestia nu are nici un impact asupra pretului de clearing al pietei. Astfel nu exista
risc de baza legat de tranzactionare instrumentelor derivate germane.

4 Recomandari pentru piata din Romania

Pe piata din Roméania OPCOM reprezintd compania principala si este operatorul atat al PZU cat si al
pietei centralizate de contracte bilaterale. In concordanta cu celelalte burse europene de energie,
OPCOM ar trebui sa defineasca indici spot si sa introduca instrumente derivate bazate pe acesti indici.

De notat faptul c& un indice spot este doar o medie a preturile de pe PZU cunoscute public pe o
perioada definita a zilei. Orice participant la piata poate defini astfel de indici si s& tranzactioneze
instrumente derivate bazate pe indicii de pe piata contractelor bilaterale.

OPCOM ar trebui sa defineascé indici in functie de urmétoarele principii:

o in concordantd cu celelalte burse europene OPCOM ar trebui s defineascd indicii cu
obiectivul de a facilita comertul national si international.

e Produsele fianciare derivate bazate pe indici ar trebui emise de catre OPCOM atunci cand
piata este pregétita s& le foloseasca.

e Definirea indicilor ar trebuie realizata printr-o comunicarea indeaproape cu participantii la piata.
O problema importantad ar fi fusul orar la care perioada se referd, CET sau ora locala. Se
estimeazad ca implementarea unei zone orare comune in Europa va stimula comertul
international. Atat timp céat este o probleméa de instrumente derivate si nu contracte cu livrare
fizica, perioadele nu trebuiesc sa fie complet in concordantd cu curbele de sarcina zilnice
locale. De aceea OPCOM ar trebui s& ia in consideratie utilizarea orei europei centrale.

e Indicii nu trebuiesc schimbati frecvent. Atunci cand un indice este definit de catre OPCOM
tranzactile bazate pe indicele respectiv pot incepe la scurt timp dupa. Nu ar trebui realizate
schimbari ale perioadelor indicilor fara informarea prealabila a pietei cu destul timp inainte de
implemetarea acestora. Participantii la piatd au nevoie de timp pentru a permite derularea
contractelor pana la data expirarii sau sa inchida pozitile deschise. Aceste principii sunt cu
atentie urmate pe alte piete.
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