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Default na towarowym rynku gietldowym

Celem artykutu jest identyfikacja i analiza procesu niewyptacalnosci
przedsigbiorstwa obrotu, ktdéra wynikataby z niewykonania lub niena-
lezytego wykonania zobowigzan na terminowym rynku gietfdowym.
Opisany zostat przypadek defaultu na rynku Nasdaq i przeprowadzo-
na symulacja procesu obstugi niewyptacalnosci na Towarowej Gietdzie
Energii. Istotnym elementem artykutu jest analiza zmiennosci kursu
rozliczeniowego wybranych instrumentéw terminowych na energie elek-
tryczna, ktéra jest jedng z podstawowych przyczyn powstania sytuacji
defaultowej. Artykut ponadto wskazuje mozliwe sposoby wzmocnienia
pewnosci i stabilnosci systemu zabezpieczen przy jednoczesnej opty-
malizacji jego kosztéw.

Stowa kluczowe: default, gieldowy rynek terminowy
Kody JEL: G230, P180

Wstep

Towarowy rynek terminowy petni wiele funkcji, do ktérych naleza: powszechny
dostep, stabilizowanie cen, zwigkszenie ptynnosci i bezpieczenstwa obrotu, transfer
ryzyka (Zawita-Niedzwiedzki i in., 2006: 132). Koordynacja rynkowa jest najsku-
teczniejszym mechanizmem zarzadzania w przypadkach standardowych ipowta-
rzajacych si¢ transakcji. Ich koszty moga by¢ wysokie, dlatego nalezy zabezpie-
cza¢ si¢ przed nieprzewidzianymi sytuacjami konfliktowymi (Pankowska, 1995:
87-94), poniewaz oportunizm (ang. opportunism) jest jedng z podstawowych cech
transakcji jako elementarnej jednostki analitycznej w teorii kosztéw transakcyjnych
(Williamson, 1998: 60—64). Gléwna rola gieldy jest taka organizacja transakcji, ktora
ograniczy do minimum zwigzane z nimi ryzyko niedotrzymania warunkoéw umowy
(Hull, 1998: 25-26). Jednak kaskada kosztow zabezpieczen gwarancyjnych, ciggnie-
ta w fancuchu obrotu energig i budowana na zalozeniu dziatania w zltej wierze, moze
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by¢ obarczana zbednym kosztem obcigzajacym transakcje (Majcher, 2005). Rola
izby rozliczeniowej jest zatem zorganizowanie systemu gwarantujgcego bezpieczen-
stwo rozliczen z uwzglednieniem optymalizacji kosztow jego utrzymania.

W osmioletniej dzialalno$ci [zby Rozliczeniowej Gietd Towarowych SA (IRGiT)
zaobserwowano dwa przypadki niewyptacalnosci, w ktorych izba zamykata pozycje
cztonkow, a na pokrycie strat wykorzystata wptacone zabezpieczenia. Nie zostaly
woweczas naruszone fundusze gwarancyjne (Goliszewski, 2018a: 15). Zjawisko nie-
wyptacalnoéci na gietdzie towarowej nie jest jednak wykluczone. Wedlug artykutu
»Pulsu Biznesu” pt. Rekord niewyplacalnosci z 19 listopada 2018 roku powotuja-
cego si¢ na dane SpotData Research (Pastor, 2018) brak regulowania zobowigzan
w 2018 roku ogtosito w Monitorach Sagdowych 1 Gospodarczych o 40% wigcej firm
niz rok wczesniej. W obszarze handlu odnotowano 132 otwarte postepowania, co
oznacza wzrost o 17% (1/r). Z przypadkami niewyplacalno$ci zmagatl si¢ takze sektor
energetyczny. Dzialalno§¢ wstrzymaly: Energia dla firm SA i Energetyczne Centrum
SA (Informacja Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki nr 74/2018..., 2018).

Celem artykulu jest identyfikacja i analiza procesu niewyptacalnosci przedsig-
biorstwa obrotu (ang. default), ktora wynikataby z niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowigzan na terminowym rynku gietdowym. W artykule wykorzysta-
no badania typu desk research obejmujace analize okoliczno$ci wystapienia zdarzen
powodujacych sytuacje defaultowa. Rozwazania teoretyczne zostaly wzbogacone
o analize¢ studium przypadku zaobserwowanego na platformie Nasdaq oraz symula-
cj¢ dziatan w przypadku niewyptacalnosci jednego z cztonkéw IRGiT. Badania maja
umozliwié: (a) weryfikacje tezy, iz za bezpieczenstwo i pewno$¢ obrotu na Towa-
rowej Gieldzie Energii (TGE) w przypadku dafaultu jednego z cztonkéw izby od-
powiadaja inni jej cztonkowie oraz (b) odpowiedz na pytanie, w jaki sposdéb mozna
wzmocni¢ pewno$¢ i stabilno$¢ systemu zabezpieczen przy jednoczesnej optymali-
zacji jego kosztow.

Zarys systemu zabezpieczen gietldowych

Ryzyko niedotrzymania warunkéw kontraktu w terminowym kontrakcie futures
przejmuje gietda (Jajuga i Jajuga, 2006: 60), a w zasadzie gietdowa izba rozlicze-
niowa (GIR). W Polsce, na podstawie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi
oraz zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, funkcje GIR petni IRGiT ito ona
zarzadza ryzykiem kontrahenta dla transakcji gietdowych. Zorganizowany przez izbg
system gwarantowania sklada si¢ z:
— depozytéw zabezpieczajacych naliczanych codziennie dla kazdego cztonka izby,
— depozytow transakcyjnych stuzacych zabezpieczeniu rozrachunkéw pieniez-
nych,
— trzech funduszy gwarancyjnych dla rynkow: energii elektrycznej, gazu i praw
majatkowych (PM).
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Cztonek gietdy, dopuszczony do dziatania na gietdzie, winien gwarantowac wy-
wigzywanie si¢ ze wszystkich zobowigzan wynikajacych z transakcji (Sienkiewicz,
2018: 11). Zarzad TGE moze zawiesi¢ do 3 miesi¢cy cztonka, ktory:
nie reguluje w terminie zobowigzan z tytutu transakcji lub wymaganych optat,

— narusza porzadek lub przepisy gieldowe,

— moze stwarza¢ zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu.

Zarzad TGE moze tez uchyli¢ uchwate o dopuszczeniu cztonka do dziatania na
gieldzie w przypadku razacego naruszenia porzadku lub niespelniania wymagan
przewidzianych dla tego dopuszczenia. Nadto gietda moze nie realizowaé zlecen
kupna, gdy kwota ustanowionego zabezpieczenia jest nizsza niz kwota zabezpiecze-
nia wymaganego. Gietda ma tez prawo do sktadania w imieniu cztonka zlecen, kto-
rych realizacja doprowadzi do zmniejszenia jego zobowigzan, w sytuacji, gdy:

— zostaje przekroczony limit zaangazowania na rynku lub dzienny limit transak-
cyjny, a przekroczenie to stanowi zagrozenie dla bezpieczenstwa obrotu i roz-
liczen lub

— czlonek gietdy zostanie wykluczony z rynku bilansujacego zgodnie z odpo-
wiednim kodeksem sieci.

Zamknigcie pozycji odbywa si¢ na podstawie decyzji zarzadu izby. Jezeli czlo-
nek gieldy nie zamknie pozycji do okre§lonego czasu (dla rynku energii elektrycznej
do godziny 11.00 dnia poprzedzajacego dat¢ dostawy, natomiast dla rynku gazu do
godziny 10.00 dnia poprzedzajacego date), pomimo iz do tego byt zobowigzany (Go-
liszewski, Biato, 2018: 5-6), TGE lub IRGiT (zaleznie od powodu wszczecia proce-
su) przystepuje do zamknigcia otwartych pozycji poprzez zajgcie pozycji przeciwnej
w stosunku do pozycji zamykane;.

Rynkowa zmiennos¢ cen jako podstawowa okolicznos¢
determinujaca gieldowy default

W dniu dokonania transakcji terminowej nie jest wymagane jej peilne optacenie,
dlatego — w celu ochrony przed niewyptacalnosciag — izba rozlicza kontrakty kaz-
dego dnia (Dabrowska-Kauf, 2018: 23-28). Biezaca warto$¢ instrumentu okresla
kurs rozliczeniowy, ktory bezposrednio wpltywa na poziom wymaganych depozytow
uzupetniajacych (przyjeto, ze pozycja zostata juz zajeta, tj. naliczony zostat depozyt
wstepny). Sg one wyznaczane wedhug nastepujacego algorytmu (pkt 3.2.2.113.2.2.2
Szczegdtowych zasad rozliczen rynkow prowadzonych przez TGE):

Du, = Y (Lky * (Kry — Kky) + Ls; * (Ks; — Kr)) % (1 + VAT),

gdzie:

Du, — warto$¢ depozytu uzupetniajgcego,

Lk, ilo$¢ niedostarczonej energii przypadajgca na kontrakty kupna dla i-tego okresu
dostawy [MWh],
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Ls, — ilo$¢ niedostarczonej energii przypadajgca na kontrakty sprzedazy dla i-tego
okresu dostawy [MWh],

Kr,— kurs rozliczeniowy dla i-tego okresu dostawy [zt/MWh],

Kk, — $redni wazony kurs transakcji kupna kontraktow dla i-tego okresu dostawy
[zt/MWh],

Ks, — $redni wazony kurs transakcji sprzedazy kontraktow dla i-tego okresu dostawy
[zZt/MWh],

i — okres dostawy,

N — liczba okresow dostawy,

VAT- warto$¢ obowiazujacej stawki podatku VAT.

W ostatnim roku notowania: BASE Y-19, BASE M-08-18, BASE Q-3-18,
BASE Q-4-18, PEAKS Q-4-18 wykazywaly istotng zmienno$¢ (rys. 1). Do
1 wrzesnia 2018 roku historycznie najwyzszg zaobserwowang zmiang dzienng na
BASE Y-19 byto 6,1 PLN/MWh. 10 wrzesnia 2018 roku dzienna zmiana kursu
BASE Y-19 wyniosta 21,42 zt/MWh i byta 14-krotnie wigksza niz dotychczasowa
$rednia zmienno$¢ dzienna z ostatnich 12 miesiecy. Instrumenty o krétszym hory-
zoncie dostawy moga cechowac si¢ jeszcze wyzszg zmiennoscig dzienng. Takie zda-
rzenia zaobserwowano: 7 kwietnia 2018 roku, 25 maja 2018 roku, 28 maja 2018 roku.
Odnotowano wowczas niespotykang wezesniej zmiennos¢ kursow: BASE M-08-18,
BASE Q-3-18, BASE Q-4-18, PEAKS Q-4-18. 6 czerwca 2018 roku zaobserwo-
wano najwyzsza dzienng zmienno$¢ PEAKS Q-4-18. Spadek kursu rozliczeniowego
w ciggu jednej sesji wynosit 51,5 zZt/MWh (—14% d/d). Zmiana kursu PEAKS Q-4-18
w ciggu siedmiu kolejnych sesji (21-30 maja 2018 roku) to 119 zZ/MWh (42,5%!).
Spadek kursu, po osiggnigciu szczytu 30 maja 2018 roku (w ciggu pieciu kolej-
nych sesji) to 27%. Podmiot, ktory zajal pozycje krotka (sprzedajac jeden kontrakt
PEAKS Q-4-18), wciagu siedmiu kolejnych sesji winien uzupetni¢ depozyt az
0 136 124,10 z! W przypadku nieuzupehienia depozytu uruchomiona zostataby od-
powiednia procedura dotyczaca niewyptacalnosci.

BASE_Q:4-18 = ===

Rysunek 1. Kurs rozliczeniowy wybranych instrumentéow TGE [zt/MWh]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych gietdowych TGE, Notowania i instrumenty.
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Zmiennos¢ cen jest najistotniejszym czynnikiem wptywajacym na poziom depo-
zytdw zabezpieczajacych. Moze by¢ ona wyzsza w przypadku zaburzen na rynkach
finansowych, ktére moga by¢ determinowane przez czynniki o charakterze mikro-
ekonomicznym, na przyktad niedoskonatosci systemu regulacyjnego, bledy w wyce-
nie oraz zarzadzaniu ryzykiem, i makroekonomicznym, na przyktad boom na rynku
finansowym czy wzrost cen surowcow mineralnych (Zalega, 2012: 21-38).

Niewyptacalnos¢ czionka Nasdaq Clearing

Wykorzystanie studium przypadku jako jako$ciowej metody badawczej ma na celu
doglebne zrozumienie i zilustrowanie praktycznego przykladu zarzadzania ryzykiem
niewyplacalnosci na terminowym rynku gieldowym. Metoda ta oferuje najbogat-
szy zakres technik i narzedzi pozyskiwania oraz analizy danych (Wojcik, 2013). Jej
zastosowanie spelnia co najmniej jedna z trzech przesltanek (Yin, 1984: 109-110):
obszar badan cechuje si¢ wczesnym etapem rozwoju wiedzy, wystepuje potrzeba
rozpoznania zjawiska w rzeczywistych warunkach, wystepuja mgliste granice po-
miedzy zjawiskiem a jego kontekstem. Jako ze dobor przypadku moze by¢ realizo-
wany w oparciu o kryterium dostgpnosci danych (Czakon, 2011: 45-63), do badan
przyjeto zdarzenia dobrze udokumentowane przez Nasdaq Clearing, licencjonowang
CCP (ang. central counterparty clearing) odpowiedzialng m.in. za rozliczanie skan-
dynawskich rynkow energii futures i forwards (Nordic Power) prowadzonych przez
Nasdaq'.

10 wrzesnia 2018 roku zanotowano istotne zwigkszenie handlowanego wolume-
nu energii na rynku skandynawskim (Nordic Power) i niemieckim (German Power).
Sredni dzienny obrot (ang. average daily volume) na rynku skandynawskim w okresie
13—15 wrze$nia 2018 roku wyniost 6,3 TWh, w tym obrét gietdowy: 2,7 TWh (Fur-
ther information regarding Member Default — Q&A no 2 — 2018-09-19, 2018). Byt
to istotny wzrost obrotu w porownaniu do wielkosci zaobserwowanych w okresach:
1-11 wrze$nia 2018 roku: 5,4 TWh (w tym obrot gieldowy to 2,5 TWh) lub 1-11 wrze-
$nia 2017 roku: 5,2 TWh (w tym obrét gietdowy: 2,2 TWh). Na rynku niemieckim
$redni dzienny obrot w okresie 13—15 wrzesnia 2018 roku wyniost 0,939 TWh. Dla
poréwnania obrot na tym rynku w analogicznym okresie 1-11 wrzes$nia 2018 roku to
0,542 TWh, za$ 1-11 wrze$nia 2017 roku to 0,857 TWh. Wzrostowi obrotow towa-
rzyszyl wzrost rozchylen cen na obu rynkach (ang. German/Nordic spread). 10 wrze-
$nia 2018 roku rozpietos¢ cen powigkszyla sie do poziomu nieobserwowanego od
2011 roku (odkad rynek szwedzki podzielono na 4 strefy). Spread wynosit 5,56 euro/MWh
1 byt 17-krotnie wigkszy niz §rednia z ostatniego roku (najwyzszym zaobserwowanym
spreadem byto 1,6 euro/MWh). Do 10 wrze$nia 2018 r. 99% wszystkich historycznych

! Nasdaq — swiatowy dostawca ustug, platforma handlu, clearingu, technologii wymiany, no-
towan, informacji i ustug publicznych. Nasdaq obstuguje ponad 100 rynkow w 50 krajach i jedng
na 10 $wiatowych transakcji papierami warto$ciowymi.
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obserwacji wskazywato rozpieto$¢ cen ponizej 1 euro/MWh. Zjawisko to negatyw-
nie odbito si¢ na Einar Aas, cztonku Nasdaq Clearing. 10 wrze$nia 2018 roku zostato
wydane temu uczestnikowi wezwanie (ang. intraday margin call) do uzupehienia
depozytu sroddziennego (Nasdaq Clearing co godzing oblicza depozyt zabezpiecza-
jacy i warto$¢ rynkowa wszystkich portfeli) (Further information regarding Mem-
ber Default— Q&A no 2 — 2018-09-19, 2018). Poniewaz wezwany nie uzupetnit
cato$ci wymaganych depozytow w ciggu 90 minut, funkcjonujacy przy izbie komi-
tet (ang. the default comitee) uznal Einar Aas za niewyptacalnego (Default Notice
from Nasdaq Clearing, 2018). Izba przeprowadzita proces zamykania jego pozycji,
powodujac strate, ktora przewyzszyla wniesione przez Einar Aas zabezpieczenia
0 107 mln euro. Na ich pokrycie wykorzystano $rodki innych zrédet: 7 min euro ka-
pitatu izby 1 100 mln euro z wptat do funduszu gwarancyjnego, wniesionych przez
166 innych cztonkéw izby (Statement from Nasdaq Clearing, 2018). Kazdy z nich
zostal wezwany do wniesienia zabezpieczen na poziomie o okoto 68,2% wyzszym
od wktadow dotychczasowych. 17 wrzesnia 2018 roku fundusz gwarancyjny zostat
odtworzony w 100% (Update on commodities member dafault, 2018). W celu zre-
kompensowania wyniklych strat cztonkom izby Einar Aas przystapit do sprzedazy
kolejnych aktywow.

Zdarzenia te sktonity izbe do wprowadzenia zmian w systemie gwarantowania
rozliczen, m.in.: na 90 dni utworzono tymczasowe kapitaty (ang. Temporary Junior
Capital) o rownowarto$ci okoto 19 mln euro, a takze zmieniono kolejno$¢ pokrywa-
nia strat w przypadku defaultu jednego z cztonkéw (Changes to Nasdaq Clearing
Default Funding, 2018).

Nasdaq Clearing corocznie potwierdza spetnianie wymogoéw finansowych przez
kazdego cztonka. Co miesigc weryfikowane sg historyczne i hipotetyczne parametry
ryzyka do modelowania warunkow skrajnych. Nadzor rynku (ang. Market Surve-
illance) przeprowadzit analiz¢ zdarzen prowadzacych do wystapienia defaultu, jak
rowniez zbadat jego wplyw na ksztattowanie cen pod katem potencjalnych naduzy¢
(Quarterly report Market Surveillance, 2018). Badanie to nie potwierdzito wystapie-
nia przestanek, ktore sugerowatyby ztamanie zasad gieldowych.

Symulacja dziatan w przypadku niewyptacalnosci jednego
z czionkéw IRGIT

Poniewaz nie ma mozliwo$ci bezposredniego eksperymentowania na zywym orga-
nizmie, do weryfikacji tezy przyjeto metode symulacyjna (Stanczyk-Hugiet, 2011:
64-77), ktora polega na zbudowaniu modelu oraz zbadaniu trzech wariantow jego
zachowan. W przypadku niewyptacalno$ci jednego z cztonkdw izby proces obstugi
przedstawia si¢ nastgpujgco:
a) o godzinie 18.00 do cztonkow izby, ktérych wymagany depozyt przekracza
whniesione zabezpieczenia (izba codziennie monitoruje sytuacje o godzinie
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11.001 13.00), jest wysytana informacja o wysoko$ci depozytu oraz wezwanie
do uregulowania zobowigzan (lub zredukowania pozycji);

b) jesli depozyt nie zostanie uzupelniony, izba uruchamia procedurg obstu-
gi niewyptacalnosci; jesli w ciggu dwoch sesji pozycje cztonka nie zostang
zamkniete, izba oglasza aukcje na aktywa niewyptacalnego, do ktorej mogg
przystapi¢ inni uczestnicy rynku;

¢) jesli zobowigzania wciaz nie sg zaspokojone, uruchamiane sg zabezpieczenia
niepieni¢zne wniesione przez niewyplacalnego cztonka;

d) jezeli wktady niepieniezne wciaz nie pokrywaja powstatego uszczerbku fi-
nansowego, uruchomiane sg $rodki funduszu gwarancyjnego wniesione przez
innych cztonkéw (uruchomione $rodki z funduszu beda odtwarzane);

e) jesli dotkniety niewyptacalno$cig cztonek pozostanie cztonkiem gietdy i izby,
powinien pokry¢ straty innych cztonkéw, wynikajace z jego niewyptacalnosci.

Badanie symulacyjne dotyczy trzech scenariuszy (tab. 1). Scenariusz A zaktada

nieuzupetnienie przez cztonka cato$ci wymaganych depozytow. Jego wklady pie-
ni¢zne nie sg wystarczajace, jednak suma wniesionych zabezpieczen pieni¢znych
oraz niepieni¢znych przewyzsza wymagania depozytowe. W scenariuszu B urucho-
mione zostang $rodki wniesione do systemu gwarancyjnego przez innych cztonkow
izby. Scenariusz C zaktada, ze w terminie 48 godzin powstate straty nie beda pokryte
z funduszu gwarancyjnego prowadzonego dla jednego rynku towaréw gieldowych.

Tabela 1. Zatozenia do scenariuszy symulacyjnych [min zi]

Lp. Scenariusz A B C
A | Szacowana strata 196 | 100 | 400
B | Wptaty niewyptacalnego cztonka do systemu zabezpieczen 199 85 | 320
a | Nalezno$ci niewyptacalnego cztonka 20 5 50
b | Depozyty niewyptacalnego cztonka 150 60 | 200
c | Wptata niewyptacalnego cztonka do funduszu gwarancyjnego, w tym: 29 20 70

— wkiad pieniezny 15 1 30
— wkiad niepienigezny, w tym: 14 19 40
» gwarancja bankowa 10 15 20
* bezterminowe PM 4 4 20

Zrédto: opracowanie wiasne.

W scenariuszu A wniesione przez cztonka izby wktady pieniezne (185 min zt)
nie pokrywaja straty wygenerowanej w wyniku zamkniecia pozycji (196 mln zt).
Brakujace $rodki (11 mlin zt) zostatyby pokryte z gwarancji bankowej o warto$ci
10 mIn zt. Nienaruszone bytyby PM i $rodki funduszu gwarancyjnego. W scenariu-
szu B wszystkie wniesione przez cztonka izby wktady, zaréwno pieni¢zne, jak i nie-
pieni¢zne, nie pokrytyby wygenerowane;j straty. Izba siggnetaby wtedy do funduszu
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gwarancyjnego. Catkowita strata z tytulu zamknigcia pozycji cztonka izby bytaby
pokryta przez pozostatych uczestnikow danego funduszu. Scenariusz C, najbardziej
skrajny, obrazuje strat¢ cztonka izby, ktéra przewyzsza o 80 mln zt wszystkie wnie-
sione przez niego zabezpieczenia. Jest to szczegodlny, hipotetyczny scenariusz obstu-
gi niewyplacalnego cztonka izby, ze wzgledu na zakres potencjalnej straty. W tym
przypadku izba siggnetaby do srodkéw nie tylko funduszu gwarancyjnego wlasciwe-
go dla rynku, na ktérym ta strata zostala wygenerowana, ale tez funduszy gwarancyj-
nych wlasciwych dla innych rynkow.

Podsumowanie

Sytuacje niewyptacalnosci znajduja odzwierciedlenie w teorii gier w zakresie ko-
opetycji rozumianej jako zawarcie pewnego porozumienia, ktére moze by¢ potem
przestrzegane albo nie (Malawski, Wieczorek, Sosnowska, 2006: 127). Tym poro-
zumieniem jest przyj¢cie warunkow dopuszczajacych do dziatania na gietdzie. Mo-
del systemu zabezpieczen mozna odnies¢ do sytuacji, w ktorej gracze postanawiajg,
ze racjonalny i sprawiedliwy wynik zostanie wskazany przez bezstronnego arbitra
1jego decyzji zobowigzuja si¢ podporzadkowac (Straffin, 2004: 132). Tym bezstron-
nym arbitrem jest GIR. Za bezpieczenstwo i pewnos¢ obrotu na rynku gieldowym
w przypadkach defaultu odpowiadajg ostatecznie cztonkowie izby. Od nich réwniez
pochodzityby $rodki ewentualnych kapitatow tworzonych przez izbe dla zachowania
ptynnosci rozliczen (na wzor Junior Capital w Nasdaq Clearing).

Wprowadzenie tzw. obliga gietdowego, obowiazku sprzedazy energii na giel-
dzie przez wytworcow, podobnie jak we Wtoszech, Hiszpanii, Portugalii, Niemczech
czy w krajach strefy nordyckiej (Listwon, 2018: 9) zliberalizowato rynek, prowadza-
jac do zwigkszenia transparentnosci obrotu (Krzykowski, 2016: 49-65). W latach
2010-2017 obowiazek ten (po uwzglednieniu wytaczen) wynosit 15%. W 2018 roku
obowigzek zwickszono do 30%, a 9 pazdziernika 2018 roku rzad polski zdecydowat
o podwyzszeniu obliga do 100%. To dziatania idgce w kierunku zwigkszenia ptynno-
$ci rynku, a tym samym ograniczenia zmiennosci cen.

Konkretne rozwigzania zaproponowata IRGiT (Goliszewski, 2018b: 6—14), na
przyktad wprowadzenie widetek dynamicznych dla kurséw rozliczeniowych, zaan-
gazowanie srodkow wilasnych izby na potrzeby podtrzymania plynnosci rozliczen,
rozszerzenia katalogu zabezpieczen niepieni¢znych, modelu kompensacji dla grup
energetycznych czy kompensacji migdzyprofilowych i migdzyokresowych. Rozwia-
zania te mogg wzmocnié¢ system zabezpieczen, optymalizujac jego koszty, bo regu-
lacje rzadowe nie powinny naktada¢ niepotrzebnych barier (Kroszner, 2006: 37—41).
Badania wskazaly na potrzeb¢ rozpoznania mozliwosci wprowadzenia jednego fun-
duszu gwarancyjnego dla wszystkich rynkow gietdowych, wszak z 50 cztonkow
gietdowych rynkow terminowych az 30 jest obecnych na obu rynkach: energii elek-
trycznej 1 gazu ziemnego (stan na 19 listopada 2018 roku).
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Summary
Default on the commodity forward market

The purpose of the article is to identify and analyse the default
process of a commodity trading company that would be a result
of non-performance dues on the commodity forward market.
The issues presented are: the default event on the Nasdaq
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commodity market and the simulation of the default process on
the Polish Power Exchange. An important element of the article
is the analysis of the volatility of the settlement price of selected
forward instruments for electricity, which is one of the basic
causes of the default event. The article also defines ways how to
strengthen the reliability and stability of the clearing guarantee
system taking into account its costs optimisation needs.

Keywords: default, commodity forward market
JEL codes: G230, P180





